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A sabedoria se acha entre os idosos? 
A vida longa traz entendimento? 
“Deus é que tem sabedoria e poder; a ele 
pertencem o conselho e o entendimento”. 
Jó 12:12 e 13 
 
Quando voltei a mente para conhecer a sabedoria e 
observar as atividades do homem sobre a terra, 
daquele cujos olhos não vêem sono nem de dia nem 
de noite, então percebi tudo o que Deus tem feito. 
Ninguém é capaz de entender o que se faz debaixo 
do sol. Por mais que se esforce para descobrir o 
sentido das coisas, o homem não o encontrará. 
O sábio pode até afirmar que entende, mas, na 
realidade não o consegue encontrar. 
Eclesiastes 8:17 
 
Não há limite para a produção de livros, 
e estudar demais deixa exausto o corpo. 
Agora que já se ouviu tudo, aqui está a conclusão: 
Tema a Deus e guarde os seus mandamentos, 
pois isso é o essencial para o homem. 
Eclesiastes 12:12 e 13 
 
Bendito o homem que confia no Senhor, 
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A partir dos trabalhos de Coase e Williamson, incorporou-se na análise econômica o conceito 
de custos de transação e o processo que envolve a coordenação das trocas por meio de 
contratos. O contrato se torna parte essencial na interação estratégica entre empresas, o que 
justifica ser a seleção do contrato e sua garantia de cumprimento o objeto de análise. A teoria 
dos contratos enquanto aplicação da teoria dos jogos  torna-se necessária para uma análise 
rigorosa e consistente. Nesta análise, são considerados explicitamente as suposições 
comportamentais, os detalhes tecnológicos e o ambiente institucional formado pelas normas 
contratuais e enforcement. Defende-se a hipótese central as instituições podem induzir a 
eficiência à medida que superam as tensões estratégicas que emergem numa relação 
contratual. Como critério para caracterizar um contrato eficiente, será empregado uma noção 
de equilíbrio que generaliza o conceito de estratégia para incorporar decisões conjuntas na 
representação do jogo da relação contratual. Haverá uma negociação de equilíbrio se a 
descrição do comportamento, a todo momento que um indivíduo for chamado a decidir, for 
consistente com a racionalidade individual e a especificação das decisões conjuntas for 
consistente com a solução de barganha, para dados pesos de barganha. Este trabalho 
contribui com a discussão sobre análise econômica dos contratos à medida que procura 
interpretar a definição dos termos do contrato e o alinhamento de incentivos por meio das 
ferramentas da teoria dos jogos. Portanto, esta dissertação tem a pretensão de tratar esta 
questão com os mais recentes desenvolvimentos teóricos que integram os fundamentos não-
















With the seminal works of Coase and Williamson, the concepts of transaction costs and the 
trade coordination via contracts had been incorporated in economic analysis. Contracts 
became an essential part in strategic interaction between firms, which justified contract 
selection and enforcement of the contracts to become the object studied. Contract theory 
while a game theory application has been necessary for a rigorous and consistent analysis. In 
that analysis are explicit considered behavioral assumptions, technologic details and 
institutional environment formed by contractual norms and enforcement. The central 
hypothesis here is that efficiency may be induced while strategic tensions are overcoming. As 
criterion to efficient contract characterization, will be used an equilibrium notion that 
generalize the strategy concept for incorporate joint decisions into a game representation of 
contractual relationship. There will be a negotiation equilibrium if the description of   
behavior at every moment that a individual has to choice is consistent with sequential 
rationality and the specifications of joint decisions is consistent with the bargaining solution, 
for some bargaining weights. Thus, this dissertation have the pretension to deal this issue 
with most recent theoretical developments integrating non-cooperative and cooperative 
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A economia walrasiana tem proporcionado explicações aos fenômenos econômicos 
fundamentada nos seguintes pressupostos: (i) os agentes possuem racionalidade estrita - 
possuem completo conhecimento de todas as variáveis relevantes para decidir; as relações de 
troca são sustentadas por contratos completos; (ii) se comportam como agentes benignos, 
embora sejam movidos pelo auto-interesse; (iii) os custos de transação são desprezíveis; e (iv) 
todas as informações relevantes estão nos preços e nas taxas de juros. Assim, a teoria dos 
preços se torna absoluta para explicar os fenômenos regidos pelas trocas econômicas.  
A partir de um “alargamento” do paradigma de Arrow-Debreau, inserindo-se 
informação assimétrica, racionalidade limitada, custos de transação positivos, incerteza e um 
papel ativo das instituições, podemos estruturar modelos mais realistas. Surge, assim, a Nova 
Economia Institucional/Economia dos Custos de Transação (NEI/ECT). Esta abordagem, 
não se insere necessariamente como uma contraposição à teoria neoclássica ou walrasiana, 
mas como uma ampliação de seus postulados, incorporando explicitamente elementos que o 
modelo walrasiano não leva em conta, mas que enriquece consideravelmente o entendimento 
do comportamento dos agentes econômicos. Consistindo, portanto, em um esforço 
interdisciplinar combinando economia, direito, teoria organizacional, ciências políticas, 
sociologia e antropologia para compreender as instituições da vida social, política e, 
sobretudo, econômicas.  
A partir de Ronald Coase (1937, 1951) e com os desenvolvimentos posteriores de 
Oliver Williamson (1985), surgem uma vasta gama de trabalhos que dão origem à NEI/ECT. 
A partir dos trabalhos de Coase, incorporou-se na análise econômica o conceito de custos de 
transação e o processo complexo que envolve a coordenação das trocas por meio de contratos 
passou a ter importância na análise econômica.  
O Direito também se tornou objeto de análise para Economia, tendo em vista que o 
Direito pode induzir o comportamento humano. Assim, em situações em que se configure um 
jogo não-cooperativo com resultado coletivamente imperfeito ou ineficiente, pode-se 
encontrar nas instituições (incluindo aqui a norma jurídica) meios para atingir um resultado 
eficiente. Os critérios de eficiência giram em torno da eficiência no sentido de Pareto e de 
Kaldor-Hicks. Portanto, no estudo das transações, salienta-se a forma como, formando o   xii
ambiente institucional, as normas jurídicas contratuais podem servir de instrumento para 
induzir melhorias de Pareto.  
Nas relações contratuais ocorre a interação de forma estratégica entre agente racionais, 
onde o comportamento de um agente influencia o comportamento da contraparte. No cerne 
desta relação pode-se perceber a natureza intrinsecamente não-cooperativa das escolhas 
movidas pelo interesse individual; o resultado será ótimo apenas pela ótica de uma das partes, 
enquanto o resultado social nem sempre será ótimo. Esta tendência a resultados sub-ótimos 
pode mudar quando podemos obter compromissos garantidos sob restrições institucionais. 
Serão, consequentemente, as escolhas estratégicas por cooperar ou não cooperar que 
definirão o nível de realização dos ganhos da troca. Além de relações contratuais formais, 
esta dissertação restringe ainda seu objeto de estudo às interações estratégicas entre empresas 
que investem, ambas ou unilateralmente, em ativos com nível de especificidade significante.  
Esta interação assume a forma de relação contratual, em que as partes negociam e 
conjuntamente concordam a respeito dos termos de seu relacionamento. O contrato constitui-
se em parte essencial na interação estratégica, o que justifica ser a seleção do contrato e sua 
garantia de cumprimento o objeto de análise. Estes contratos terão como objetivo alocar 
riscos, reduzir custos de transação e promover incentivos adequados aos agentes; e para que 
estas funções sejam adequadamente executadas importa uma melhor compreensão do 
ambiente institucional enquanto provedor de soluções socialmente eficientes. Será, então, o 
caráter complexo e sofisticado dos contratos enquanto estruturas de governança, adequando-
se à tecnologias de produção específicas e a relação com o ambiente institucional mais 
abrangente um objeto de estudo de extrema relevância teórica e prática.  
Uma análise rigorosa e consistente dos contratos, em economia, não pode prescindir 
da Teoria dos Jogos. É fundamento na relação contratual a interação entre dois agentes que se 
comprometem mutuamente; fazendo surgir uma interdependência bilateral e uma interação 
estratégica.  Devendo o termo “estratégico” ser entendido precisamente como um “plano 
completo de ações para ser executado sempre que uma parte for chamada a decidir”. Não 
obstante, as ações estratégicas devam levar em conta as instituições, ou seja, as “regras do 
jogo”. Para compreendemos tais relações estratégicas, assim como esclarecer o que as 
pessoas devem considerar em situações de contrato, torna-se pertinente aprofundarmos a 
compreensão do impacto do direito contratual nas transações. Portanto, este trabalho se   xiii
propõe a sistematizar e trazer as normas jurídicas para serem analisadas no contexto de uma 
teoria econômica dos contratos.  
Assim, estruturando-se jogos que levem em conta suposições realistas e que 
considerem explicitamente o ambiente institucional formado pelas normas contratuais e as 
garantias de cumprimento dos termos contratuais externa e internamente à relação, espera-se 
chegar a predições mais consistentes. Enfatizando-se que as predições destes modelos devem 
lançar luz principalmente na forma pela qual as leis e as relações continuadas podem levar a 
resultados eficientes no sentido de Pareto.  
 
 
Definição do tema e da problemática de Pesquisa 
 
Diante da abordagem da Analise Econômica do Direito, desenvolvida, sobretudo, 
para compreender a influencia do sistema jurídico anglo-americano na economia, surge o 
problema de sistematizá-las e adequá-las para uma análise da norma no sistema de tradição 
romano-germânica, adotado pelo Brasil. No estudo da regulação dos contratos onde se deseja 
captar os efeitos no comportamento estratégico, exige-se bastante cautela para que se possam 
construir modelos de jogos, os quais são bastante sensíveis à qualidade das instituições e 
costumes que formam o pano de fundo da análise. Portanto, a utilização adequada da teoria 
dos jogos e a escolha do modelo teórico para o estudo do contrato constituem, em si, um 
problema considerável a ser solucionado.  
A problemática desta dissertação consiste em lançar luz na percepção de quais fatores 
um empresário deve levar em conta ao escolher um contrato para sua atividade produtiva. 
Restringe-se, no entanto, a contratos firmados entre empresas de uma forma geral, percebidas 
como tomadoras de decisão racionais. O que implica também em conhecer aspectos das 
escolhas estratégicas durante o andamento da relação contratual. Os empresários deverão 
desenhar um contrato que crie os incentivos para que as crenças e ações se alinhem; aloque 
os riscos do negócio e mitiguem os custos de transação. Podendo cada uma destas finalidades 
tornar-se preponderante sobre as outras em determinadas situações.  
  No entanto, a questão fundamental nestas relações de negócio é a credibilidade e o 
comprometimento em se comportar cooperativamente. Aqui, o sentido de comportamento 
cooperativo deve-se aos insights da teoria dos jogos. Se houver incentivos ao comportamento   xiv
cooperativo e diminuindo a incerteza no ambiente de negócios criam-se condições para toda 
sorte de investimentos produtivos. E tais incentivos podem vir do ambiente institucional em 
que ocorrem os negócios. Mais precisamente, no caso dos contratos escritos (formais) ou 
explícitos, do sistema jurídico que dá suporte às relações contratuais e no caso dos contratos 
informais ou “implícitos”, as normas sociais de conduta e código de honra específico ao 
ramo ou tipo de transação realizada. Em ambos os casos, sempre importam os aspectos 
pessoais das partes contratantes, tanto os aspectos relacionados à reputação no mercado como 
as características de seu produto, processo de produção, serviço ou conhecimento acumulado.  
  Diante do exposto, interessa saber como o direito pode transformar situações com 





Geral: Através de um esforço descritivo-analítico, com base na Análise Econômica do 
Direito e na Teoria dos Jogos, pretende-se empreender uma análise das normas jurídicas que 
regulam os contratos. O foco está nas soluções institucionais para quebra dos contratos, as 
quais dão suporte às transações entre empresas e nas condições para escolha de um contrato 
eficiente .  
Específicos: (i) Descrever os aspectos relevantes para uma análise econômica do 
direito contratual, focando a análise da norma jurídica no contexto dos contratos bilaterais 
entre empresas; (ii) Descrever a teoria econômica sobre contratos de forma a prover uma 
base conceitual, assim como um método adequado à análise de interações estratégicas entre 
firmas que transacionam ativos específicos, estabelecendo critérios para escolha eficiente dos 
termos do contrato; e (iii) Interpretar e analisar a relação contratual via modelagem de jogos 
de forma a capturar detalhes relevantes da tecnologia da produção e da tecnologia da 
negociação, ou seja, as particularidades de casos específicos e as condicionantes 
institucionais para formação e cumprimento eficiente dos contratos. 
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1.1   Introdução 
 
O objetivo deste capítulo será a definição dos elementos teóricos que serão utilizados 
numa aplicação da teoria dos jogos no contexto de uma resenha da análise econômica dos 
contratos. Para tanto, será feito um esforço para delimitar os elementos mais relevantes de uma 
vasta literatura sobre instituições, custos de transações e contratos. A Nova Economia 
Institucional (NEI) e a Economia dos Custos de Transação (ECT) - desenvolvimentos teóricos 
indissociáveis, a Análise Econômica do Direito (AED) e as teorias econômicas dos contratos 
formam a base teórica.  
A NEI/ECT tem se desenvolvido no sentido de tratar fenômenos importantes que 
escapam ao elevado nível de abstração da microeconomia ortodoxa e colocar as transações como 
questão central e merecedora de atenção renovada. Dentre as teorias dos contratos, se destaca a 
teoria dos contratos incompletos que tem se desenvolvido, em grande parte, como uma aplicação 
da teoria dos jogos.  
Sendo a transação ou troca econômica o elemento central da análise, busca-se solucionar 
problemas relacionados ao equilíbrio e à eficiência no âmbito das relações econômicas lastreadas 
pelos contratos. Nesta análise, pressupostos comportamentais e ambientais são fortemente 
condicionados pela assimetria informacional e a incerteza, trazendo assim a necessidade da 
inserção de uma noção de contrato incompleto, ou seja, que não preveja de forma completa as 
contingências possíveis e as ações necessárias para resolvê-las. Neste contexto, a cada relação 
produtiva específica juntamente com as restrições impostas pelo ambiente institucional pode ser 
objeto de uma análise onde a compreensão deste ultimo é fundamental. A interação estratégica 
entre as partes contratantes terá um resultado conjunto eficiente quando não apenas os custos de   2
transação são minimizados, mas quando há divisão dos riscos do negócio e o alinhamento de 
interesses relativos ao cumprimento das cláusulas estipuladas, resultando numa escolha 
contratual eficiente. Ao longo de toda dissertação os aspectos que geram incompletude nos 
contratos e suas implicações serão analisados. Será, portanto, o conjunto dos desenvolvimentos 
teóricos acima citados o suporte para a Análise Econômica dos Contratos.   
 
 
   1.2  Nova Economia Institucional/ Economia dos Custos de Transação  
 
O conceito de Instituição é fundamental. As Instituições consistem nos limites 
concebidos pelo homem para estruturar sua própria interação. Cumprem a função de conduzir os 
comportamentos individuais ao cumprimento de objetivos específicos, mediante uma estrutura 
de incentivos que, além de reduzir a incerteza na interação, facilitam as trocas políticas e 
econômicas, entre outras. Como coloca North (1994), as instituições são as “regras do jogo” 
enquanto as organizações são os jogadores. Mudanças institucionais ocorrem quando estas duas 
formas interagem. 
As instituições podem constituir-se em regras formais (constituições, código civil, código 
comercial, decisões dos tribunais, regulamentações etc.) e em regras informais (convenções, 
códigos de conduta etc.). Há frequentemente um caráter de coercibilidade ou imposição 
(enforcement) que compele aos agentes. As restrições institucionais, juntamente com as 
restrições econômicas, definem o conjunto de oportunidades na economia. (North, 1994) 
As organizações se traduzem em grupos de indivíduos comprometidos com um objetivo 
comum ou, em outras palavras, buscam maximizar sua função objetivo. Para Simon (1957, apud 
Williamson, 1994), as organizações transformam-se em instrumentos para alcançar os propósitos 
humanos. Coexistem organizações (i) econômicas (firmas, sindicatos, cooperativas etc.), (ii) 
políticas (congresso nacional, partidos políticos, agências regulatórias etc.) e (iii) sociais (corpos 
religiosos, clubes etc.).  
Na literatura da NEI/ECT
2,  convencionou-se distinguir ainda (i) ambiente institucional, 
como pano de fundo para o comportamento individual; (ii) formas de governança, 
compreendendo o conjunto das normas que formam dado ambiente institucional e as formas de 
                                                 
2  A NEI/ECT, assim como a AED, constitui-se em sub-ramo da literatura sobre direitos de propriedade. Esta 
literatura teve início com Ronald Coase e tem focado consistentemente o papel que os custos de transação 
desempenham na determinação dos direitos de propriedade (em geral definidas como todas as leis, normas, 
costumes sociais e organizações que geram incentivos ao comportamento).    3
imposição destas normas; e (iii) arranjos institucionais, como diretrizes específicas desenhadas 
por parceiros de negócio para facilitar as trocas.  
A firma, enquanto organização atuante em dado ambiente institucional, é entendida como 
uma relação orgânica entre agentes, que se realiza através de contratos, sejam eles explícitos, 
como os contratos de trabalho, ou implícitos, como uma parceria informal. As transações estejam 
elas ocorrendo entre firmas ou dentro delas, carecem de algum tipo de coordenação. Se 
ocorrerem dentro das firmas, entende-se que o coordenador poderá ser o empresário, cujos 
objetivos em geral são bem definidos. Se ocorrerem entre firmas, haverá uma coordenação via 
contratos bilaterais e, naturalmente, surgirá a questão da divisão dos resultados ou ganhos da 
troca. A definição dos direitos de propriedade tem papel importante, pois implica na divisão 
sobre os resíduos, ou seja, no direito à apropriação do valor dos ativos caso o contrato não seja 
cumprido por uma das partes. Em suma, há uma complementaridade entre as instituições, 
organizações e contratos enquanto dispositivos de coordenação. Suas imperfeições e custos de 
transação associados podem ser reduzidos através das complementaridades entre elas. 
(BROUSSEAU e FARES, 2000) 
A abordagem da NEI reconciliada por Williamson (1985, 1986) na ECT, possui como 
característica fundamental a idéia de que a unidade de análise é representada pela transação, 
enquanto o problema paradigmático é a minimização dos custos de transação. (Pagano e Nicita, 
2005). Como define Williamson, teremos uma transação quando, no contexto das interações 
entre agentes econômicos, “um bem ou um serviço é transferido através de uma interface 
tecnologicamente separável”. Este fenômeno, tendo o contrato como suporte, implica em 
comprometimento mútuo entre as partes e torna-se um objeto de estudo fundamental para uma 
melhor compreensão da economia. 
Uma troca compreende três passos: Primeiro, um parceiro terá de ser encontrado. Isto 
implica em encontrar alguém que queira comprar o que o outro quer vender. Segundo, uma 
barganha deve se realizar entre as partes. Uma barganha chegará a um termo por uma negociação 
bem sucedida, o que poderá incluir a redação de um acordo (contrato formal). O terceiro passo 
ocorre após um acordo ter sido alcançado, será sua garantia de cumprimento ou enforcement. Isto 
envolve o monitoramento do cumprimento do acordo pelas partes e punição pela violação do 
acordo. (COOTER e ULEN, 2000; BROUSSEAU e GLANCHAT, 2002) 
Custos de transação são os custos das trocas. Podemos atribuir um tipo de custo de 
transação a cada passo da troca: (i) custos de busca, (ii) custos de barganha e (iii) custos de 
monitoração e  enforcement. Os custos de busca tendem a ser altos para bens específicos, e   4
baixos para bens ou serviços padronizados ou gerais. Os custos de barganha são necessários para 
se alcançar um acordo aceitável com a outra parte, geralmente implicando na redação de um 
contrato. Para definirmos os custos de barganha devemos considerar se a informação é “pública” 
– com cada parte conhecendo os valores de desistência ou de discordância (threat value) e a 
solução cooperativa; de modo inverso, a informação é dita “privada” quando uma parte conhece 
estes valores enquanto a outra não. Se as partes conhecem o valor de desistência e a solução 
cooperativa, eles podem computar termos razoáveis para cooperação. Consequentemente, as 
negociações tendem a ser simples quando a informação a respeito dos valores de desistência e a 
solução cooperativa são públicos. Inversamente, as negociações tendem a ser complicadas 
quando estas informações são privadas. A informação privada impede o processo de barganha 
porque a maior parte dela deve ser convertida em informação pública antes de computar termos 
razoáveis para cooperação. A tensão consiste no fato de que a parcela de cada parte na divisão do 
excedente da cooperação depende, em parte, da manutenção de alguma informação privada, ao 
mesmo tempo que a conclusão da barganha requer que alguma informação se torne pública. Os 
custos de monitoração e enforcement procuram assegurar que a outra parte se atenha ao 
estipulado no contrato e que sejam tomadas medidas apropriadas em caso de quebra do contrato 
(frequentemente através do sistema jurídico). Em Geral, este custo é baixo quando a violação do 
acordo não apresenta dificuldades para ser observado e a administração de uma punição tem um 
custo baixo.  
Diante da Existência de informação simétrica, com todos os agentes envolvidos na transação 
conhecendo todas as características relevantes do objeto de troca, os custos de desenho e 
implementação de contratos seria negligenciável. A teoria dos custos de transação, no entanto, 
irá relaxar esta hipótese e incorporará outras hipóteses como racionalidade limitada, 
complexidade e incerteza, oportunismo e especificidade dos ativos, de forma a definir os custos 
da troca econômica como não negligenciáveis. 
Na incorporação da hipótese de racionalidade limitada, complexidade e incerteza baseiam-se 
a teoria dos custos de transação nos trabalhos de Herbert Simon (1957), que sustenta ser o 
comportamento humano, mesmo que intencionalmente racional, sujeito a limitações. O individuo 
enfrenta limitações em acumular e processar informações e na capacidade de transmitir 
informações. Como conseqüência, os contratos não poderiam incorporar termos antecipando 
qualquer circunstancia futura. Tais limitações não seriam atingidas em ambientes simples. A 
importância analítica do conceito de racionalidade limitada reside em condições de 
complexidade e incerteza onde a descrição da árvore de decisões pode se tornar extremamente   5
custosa, impedindo os agentes de especificar antecipadamente o que deveria ser feito a cada 
circunstância. A existência de incerteza, ainda que possam ser atribuídas probabilidades (risco), 
combinada com a racionalidade limitada, implica em dificuldade na definição destas 
probabilidades relativas aos diferentes estados da natureza que podem afetar o resultado da 
transação. Estes fatores (racionalidade limitada, complexidade e incerteza) geram assimetrias de 
informação, que condiciona o resultado da transação.  
A incorporação destes fatores cria as condições para o aparecimento de comportamento 
oportunista. O oportunismo na abordagem da ECT consiste em (i) transmissão de informações 
seletiva, distorcida e (ii) promessas “autodesacreditadas” (self-disbelieved) sobre o 
comportamento futuro do próprio agente, os quais objetivam a apropriação de fluxos de renda. 
Não sendo possível definir o tipo do agente ex-ante (sua sinceridade) haverá problemas na 
execução e renovação dos contratos. (KREPS, 1990) 
O comportamento oportunista entre agentes que transacionam poderá ocorrer ex-ante, o que a 
literatura econômica chama de seleção adversa (adverse selection). Neste caso, onde informação 
relevante é oculta, as partes com informação privada e não verificável sabem se irão impor 
custos adicionais a outra parte contratante. Estas partes que impõem custos mais altos estarão 
desproporcionalmente mais propensas a entrarem em um contrato a um dado preço.  O 
comportamento oportunista ex-post, denominando a literatura de risco moral (moral hazard). 
Neste caso há ação oculta; quando a ação de uma parte contratante em particular não é visível ou 
para outra parte ou para a corte de justiça, um contrato não pode ser redigido condicional à 
ocorrência da ação não verificável.  A seleção adversa pode ocorrer, por exemplo, na contratação 
de uma empresa fornecedora de insumos cujas especificações, de antemão, já sabe que não 
possui capacidade de cumprir; quanto ao risco moral, pode ocorrer, por exemplo, quando numa 
transação contratada com uma empresa fornecedora de insumos, a um preço fixo, reduz a 
qualidade para reduzir custos.  (KREPS, 1990; BAIRD, GERTNER e PICKER, 2003) 
Para que o risco associado a comportamentos oportunistas seja significativo é necessário 
considerarmos o fator de especificidade dos ativos, entendido como sendo ativos transacionados 
em pequeno numero (small numbers transactions)
3. Desta forma, haverá um número limitado de 
agentes habilitados a participar da transação; os produtores capazes de ofertá-lo e os 
demandantes interessados em adquiri-los são simultaneamente restritos. Caso o ativo seja de uso 
                                                 
3 No limite, a situação de small numbers pode vir a se tornar em um monopólio bilateral. Neste aspecto, a ECT 
também identifica uma situação na qual inicialmente caracteriza-se como transação com muitos agentes habilitados 
(large numbers) e que, ao longo do tempo, com barganhas recorrentes, pode se transformar em uma transação small 
numbers. A isto a ECT chama de transformação fundamental, o que esta ligado à vantagem da primeira empresa a se 
mover (first-move advantages) em ambientes dinâmicos.   6
geral, a concorrência entre os agentes aptos a participarem da transação tende a reduzir a 
possibilidade de comportamento oportunista. (KREPS, 1990) 
De acordo com Pondé et al (2002, p. 13), são fatores que podem determinar o 
aparecimento de ativos específicos: 
(i) a aquisição de equipamentos dedicados para ofertar ou consumir os bens ou 
serviços transacionados, ou seja, unidades de capital fixo que são 
especializadas e atendem a requerimentos particulares da outra parte 
envolvida na relação; 
(ii)  a expansão de capacidade produtiva direcionada e dimensionada 
unicamente para atender à demanda de um conjunto de transações, implicando 
uma inevitável ociosidade no caso de interrupção da relação; 
(iii) exigência de proximidade geográfica entre as partes que transacionam, 
combinada com custos de transferir unidades produtivas caso haja troca de 
demandante ou ofertante; 
(iv)  diferentes formas de aprendizado, que fazem com que demandantes e 
ofertantes de determinados produtos acabem se servindo mutuamente com   
maior eficiência do que poderiam fazer com novos parceiros.  
A especificidade do ativo e o pressuposto comportamental do oportunismo faz surgir o 
“problema do refém” (hold-up), o que pode ocorrer tanto com o vendedor como com o 
comprador. Uma vez realizado o investimento, comprador e vendedor criam uma relação 
exclusiva ou quase exclusiva. Nesta relação o problema do refém surge quando uma das partes 
que realizou o investimento no ativo especifico torna-se vulnerável a ameaças de encerramento 
da relação pela outra parte. Essa ameaça pode permitir a esta parte obter condições mais 
vantajosas do que a do inicio da transação. (HART e MOORE, 1990) 
A especificidade de ativos é uma variável qualitativa que assume graus de especificidade. 
Assim, a ECT tipifica as transações pelo grau de especificidade dos ativos, de forma que termos, 
em grau crescente de especificidade: transações não-especificas, mistas e especificas. (KREPS, 
1990)  
Em suma, racionalidade limitada, complexidade e incerteza, oportunismo e ativos específicos 
como causa de transações tipo pequenos números geram dificuldades significativas no momento 
de colocar uma transação em termos contratuais, isto é, adquirir um insumo ou serviço através do 
mercado, assim como durante sua execução. Essas dificuldades, portanto, se refletem em custos 
de contratação e monitoramento da relação contratual.   7
    1.3  Análise Econômica do Direito  
      
A idéia de se aplicar conceitos econômicos para entender, analisar e prescrever funções 
para a norma jurídica deriva de uma série de diferentes correntes e tradições da teoria econômica. 
Sua origem, ainda que muitos a atribuam às premissas da economia neoclássica da Escola de 
Chicago dos anos 1960-70, decorre de princípios formulados nos séculos XVIII e XIX, sob 
influência de uma doutrina econômica marcada pela Revolução Industrial e pelos pressupostos 
da filosofia econômica clássica. 
Nas raízes mais remotas do desenvolvimento da teoria da análise econômica do direito, 
será claramente constatado que as influências que esta sofreu, principalmente, da escola 
econômica clássica de Adam Smith, da teoria marginalista e do equilíbrio geral e do utilitarismo 
de Jeremy Bentham e John Stuart Mill. 
No entanto, ainda que se possam encontrar as raízes da análise econômica do direito na 
filosofia e economia clássicas, foi somente após os anos 60 que o pensamento adquiriu corpo de 
teoria e passou a constituir, em algumas universidades norte-americanas, disciplina autônoma 
nas faculdades de direito e economia. Isso se deve, principalmente, ao surgimento de algumas 
obras que, se não definidas ainda como Análise Econômica do Direito propriamente dita 
(enquanto disciplina autônoma), significaram um fortalecimento da interdisciplinaridade entre 
direito e economia. São os trabalhos de Ronald Coase, The Theory on the Firm (1937), The 
Problem of Social Cost (1960) e de Guido Calabresi, Some Thoughts on Risk Distribution and 
the Law of Torts (1961). 
Ao definir o que vem a ser a Análise Econômica do Direito Cooter e Ulen (2000, p. 3) 
afirma que “a economia encontrou um nicho vago na “ecologia intelectual” do Direito e 
rapidamente o preencheu”. Tal nicho pode ser definido como “o estabelecimento de normas 
definindo obrigações garantidas pela sanção estatal”. Enquanto os operadores do direito 
utilizam a intuição e consultam os fatos disponíveis para solucionar problemas relacionadas a 
como as sanções afetam o comportamento ou se uma pena tornando-se mais severa terá a 
diminuição de certo tipo de crime como efeito, a economia oferece uma teoria científica para 
prever os efeitos das sanções sobre o comportamento. De forma geral, a economia proporcional 
uma teoria comportamental para predizer como os agentes respondem às mudanças no direito. 
Salienta-se que os agentes respondem às sanções de forma semelhante a como respondem aos 
preços – quanto maior o preço de um bem, menor o consumo deste bem. Como colocam os 
autores, a economia pode oferecer “teorias matematicamente precisas (teoria dos preços e teoria   8
dos jogos) e métodos de pesquisa empírica (estatística e econometria) de análise dos efeitos dos 
preços sobre o comportamento” 
4, superando a intuição, assim como a ciência supera o senso 
comum.   
Cooter e Ulen (2000) esclarecem ainda que, além de oferecer uma teoria científica para o 
comportamento, a economia oferece um padrão normativo útil para se avaliar o direito e a 
política. Dado que o direito é um importante instrumento para se alcançar objetivos socialmente 
desejáveis, há a necessidade que juízes e legisladores possuam um método de avaliar o efeito do 
direito sobre valores sociais importantes. A economia pode predizer o efeito das políticas 
públicas sobre a eficiência
5  – o que é sempre relevante para aqueles que fazem políticas públicas 
dado que é sempre melhor o maior aproveitamento e economia de recursos.
6  
Na abordagem tradicional da AED – desenvolvida pela escola de Chicago e amplamente 
divulgada como Law & Economics -  pressupõe-se escolhas fundamentadas na capacidade dos 
agentes tomarem decisões adequando eficientemente os meios aos fins objetivados. Nesse 
sentido, os agentes, racionais e bem-informados, estarão sempre aptos a analisar se o benefício 
obtido ao praticar determinada conduta será maior que o custo no qual deverá incorrer. 
Richard Posner apud  Cooter e Ulen (2000), principal representante da corrente 
tradicional da análise econômica do direito, tem enfatizado que o sistema jurídico é (ou ao menos 
deveria ser) centrado na produção e imposição estatal de normas eficientes. Considerando que as 
sanções legais (multa pecuniária, detenção, prestações de serviços comunitários etc.) seriam os 
preços estabelecidos pelo ordenamento jurídico em função de comportamentos ilícitos, que 
seriam quantitativamente confrontados com os benefícios auferidos. Segundo Posner, caberia ao 
Direito estabelecer a correta relação de equivalência entre o comportamento ilícito do indivíduo 
e a sanção imposta, pois essa justa proporção incentivaria o comportamento humano. 
                                                 
4 Para exemplificar,  os autores colocam uma situação em que um empresário sabe que seu produto algumas vezes 
irá causar danos ao consumidor. Então questiona: o quão seguro tal produto será fabricado? Para responder  a esta 
questão considera-se dois tipos de custo: primeiro, o verdadeiro custo da segurança, o qual será determinado pela 
tecnologia da manufatura; e o “preço implícito” dos danos ao consumidor impostos ao empresário pela sua 
responsabilização imposta pelo Estado. Neste caso, o empresário irá necessitar do advogado para ajudá-lo a calcular 
o preço implícito. De posse deste cálculo, irá comparar o custo da segurança e o preço implícito dos acidentes. Para 
maximizar o lucro, o empresário irá ajustar a segurança até que o verdadeiro custo da segurança adicional se iguale 
ao preço implícito dos acidentes adicionais.  
5 Este conceito, que proporciona um critério de bem-estar, será definido na seção 1.3.2. 
6 Cooter e Ulen (2000) mostra que, além da eficiência, a economia prediz os efeitos das políticas públicas sobre 
outro importante valor: distribuição. Entre as primeiras aplicações da economia em políticas públicas, analisou-se 
quem realmente suportava os impostos alternativos; nenhum cientista social seria mais qualificado para explicar 
como as leis afetam a distribuição de renda entre classes e grupos. Segundo os autores, “enquanto os economistas 
frequentemente recomendavam mudanças que promoviam a eficiência, tentavam evitar tomar partido em disputas 
sobre distribuição, normalmente deixavam as recomendações sobre distribuição para os responsáveis pelas 
políticas publicas e os eleitores” (p. 4).     9
Consequentemente, as normas devem ser formuladas e interpretadas em função da eficiência de 
sua aplicação.  
Neste sentido, qualquer comportamento humano sujeito a uma regra imposta pelo Estado, 
e não exclusivamente uma decisão econômica, como pode ser observado nos trabalhos do Prof. 
Gary Becker sobre crime, família e religião, poderia ser regulado por uma norma jurídica, 
implicando um propósito de eficiência. 
O equilíbrio geral  proporciona o resultado desejado, podendo constituir-se na situação ideal 
em que, adicionando-se imperfeições ao modelo, como as citadas na ultima seção, parte-se em 
direção a modelos mais realistas para se estudar as transações. Com relação ao funcionamento do 
mercado, a falha de mercado fundamental para o presente estudo consiste na assimetria de 
informação presente nas transações. Esta pode ser tão severa a ponto de impedir uma transação. 
Na realidade, a análise com pressupostos de informação simétrica e sem custos de transação é 
inapropriada para muitas situações bilaterais (como, por exemplo, parcerias em P&D, sub-
contratação e canais de fornecimento).  
As normas jurídicas e as características do ambiente institucional impactam profundamente 
as transações. Para os contratos serem válidos e garantidos pelo Estado, devem corresponder, 
necessariamente, ao ambiente institucional em que sujem. O sistema legal, provendo variáveis 
exógenas enquanto regras do jogo, gera categorias analíticas gerais e critérios normativos 
(principalmente critérios de equidade) que são relevantes para análise e comparação de normas 
jurídicas. Os sistema jurídico de cada país apresenta peculariedades ou características quanto à 
solução de conflitos recorrentes nas transações. 
Embora a abordagem econômica para o estudo dos contratos esteja profundamente 
arraigada nos desenvolvimentos teóricos dos Estados Unidos, Brousseau e Glachant (2002) 
defendem a compatibilidade desta abordagem em sistemas jurídicos de origem romano-




1.3.1   Direitos de Propriedade e o Teorema de Coase 
 
Os direitos de propriedade são definidos por todo um sistema de normas jurídicas que 
definem critérios de posse e restringe o uso da propriedade privada. O direito brasileiro define 
como direitos reais, ou seja, o “direito de posse e usufruto sobre as coisas desde que cumpra sua   10
função social”. A literatura econômica a conhece como uma “cesta de direitos sobre a 
propriedade” (bundle of rights). 
Com relação ao atributo transferibilidade de coisas, dois fatores devem ser assegurados: 
(a) transferência relativamente fácil: se os custos de transação forem altos, pode não compensar 
transferi-los e (b) a transferência não será vantajosa se não houver direito de uso exclusivo da 
propriedade. Os direitos de propriedade, portanto, devem ser direitos exclusivos. 
Para Barzel apud Stephen (1993) direitos de propriedade, como conceito econômico, 
indica o grau em que indivíduos podem se beneficiar de “seus” ativos. Observa que os direitos 
nunca estão seguros. As informações a respeito dos atributos dos ativos geram custos; diferentes 
indivíduos, além dos proprietários legais, podem reivindicá-lo. Pela mesma razão, ações de troca 
sempre consomem recursos.  
Os direitos que constam do conjunto não são absolutos e dependem dos esforços que o 
proprietário coloca em defender cada direito das tentativas de captura por outros indivíduos e da 
proteção provida pelo Estado. Como nota Barzel, é razoável supor que os custos de proteger cada 
direito são crescentes no nível de segurança desejado, de modo que nunca compensará obter um 
direito perfeitamente seguro. Sendo assim, alguns atributos dos bens permanecerão sob domínio 
público, o que gera incentivos para que outros agentes despendam recursos para tentar recuperá-
los. Esta perspectiva afeta a forma como o proprietário usará e investirá na proteção do direito de 
propriedade sobre o recurso. Direitos de propriedade que não são perfeitamente seguros 
desestimulam os investimentos, o que traz, portanto, importantes conseqüências sobre a 
performance econômica. 
O teorema de Coase é fundamental para predição de resultados sob dado nível de custos 
de transação. O framework proporcionado pelo simples processo de barganha entre duas partes 
tem se mostrado o mais natural ambiente experimental para o teste das predições do teorema de 
Coase. Em termos de uso conflitante da propriedade, o teorema de coase define que se estiver em 
jogo a definição de um direito de propriedade, no contexto da solução do problema de 
externalidade negativa, e se as partes se comportarem racionalmente, a responsabilidade somente 
determinará a distribuição dos ganhos, não afetando a distribuição dos recursos. Assim, quando 
há condições para barganha gratuita (custos de transação zero), a solução eficiente pode ser 
atingida, independentemente de quem arca com a responsabilidade.  
 Segundo  a  conjuntura de Coase, quando os custos de transação são zero, a distribuição de 
recursos independe da distribuição dos direitos de propriedade. O Teorema de Coase tem, 
portanto, como pressupostos fundamentais: (i) explícitos: custos de transação zero; (ii) implícitos:   11
(a) a troca voluntária é mutuamente benéfica (proposição de Smith); (b) perfeito conhecimento, 
incluindo o conhecimento da produção, das funções do lucro ou da vantagem; (c) mercados 
competitivos; (d) sistema de justiça gratuita; (e) os produtores maximizam os lucros e os 
consumidores maximizam a vantagem; (f) não há efeitos sobre a riqueza. Uma outra suposição 
implícita do Teorema de Coase é que não existe comportamento estratégico (a barganha é 
cooperativa). E como corolário, as barganhas entre as partes produzirão um resultado eficiente, 
dado seus pressupostos. (STEPHEN, 1993) 
No entanto, acrescentando-se realismo: assimetria informacional e, consequentemente, 
comportamento oportunista, o resultado da barganha final (se atingida) não será a melhor 
possível (solução segundo melhor). Sob condições de incerteza, o comportamento oportunista 
pode se tornar fonte de custos de transação. Semelhantemente, um sistema jurídico que usa 
recursos representa também um custo de transação.  
  A interpretação do Teorema de Coase pela Escola de Chicago afirma que, quando os 
custos de transação são baixos, recomenda-se que a norma legal deva ser estruturada de forma a 
remover os obstáculos a negociação privada. A lei pode facilitar a negociação privada entre as 
partes reduzindo custos informacionais, de monitoração e de comportamento oportunista. Nesse 
caso, não é importante a qual das partes a lei dá o direito de propriedade, contanto que esteja 
claro. A estratégia é, portanto, perguntar “como e de que maneira a regra ou instituição de 
propriedade lubrifica a transferência de recursos ao facilitar as barganhas individuais? ”.  
A NEI/ECT sustenta que, na vida real, direitos de propriedade não são bem definidos e 
custos de transação raramente são baixos; isto significa, a princípio, que os agentes teriam 
dificuldades em barganhar para moverem-se em direção à alocação eficiente dos recursos, de 
modo que os ganhos de troca potenciais podem não ser realizados, representando perda de bem-
estar. A proposta da NEI/ECT é que, em vez de simplesmente abrir mão destes ganhos de troca, 
que poderem ser expressivos, os agentes terão incentivos para organizar suas relações criando 
instituições que mitiguem os problemas que impedem a negociação, permitindo que os ganhos de 
troca se realizem. Tal é o propósito do direito que regula os contratos, como pretende estudar 
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1.3.2  Os Critérios de Eficiência 
 
Além da interpretação da conjuntura de Coase na sua versão de neutralidade e de 
barganha, mais fundamental para a AED, é a interpretação da eficiência do teorema de coase, 
que conclui: na ausência de custos de transação, uma distribuição de recursos eficiente será 
alcançada independentemente da parte favorecida pelo tribunal. 
  A definição de distribuição de recursos mais recorrente na literatura econômica do bem-
estar é o Critério de Pareto. Uma distribuição de recursos será eficiente se não for possível 
distribuir recursos de forma que pelo menos uma pessoa tenha sua situação melhorada e 
nenhuma outra tenha sua situação piorada. Uma distribuição eficiente de recursos é chamada 
Ótimo de Pareto. Este critério requer que os ganhadores compensem explicitamente os 
perdedores em qualquer mudança.  
  Já o Critério de Kaldor-Hicks ou melhoria potencial de Pareto, pode ser expresso da 
seguinte forma: uma mudança será desejável se aqueles que tiverem sua situação melhorada por 
determinadas mudanças poderem compensar aqueles que tiveram sua situação piorada devido a 
essa mudança, para que estes fiquem tão bem quanto antes da mudança (em seu próprio 
julgamento) e os primeiros fiquem em melhor situação (em seu próprio julgamento). Não se 
exige, contudo, que esta “compensação” seja de fato paga. Em essência, esta é a técnica da 
análise custo-beneficio, massivamente utilizada na análise econômica das normas e, portanto, 
neste trabalho.  
  Para Cooter e Ulen (2000), o Critério de Pareto possui uma clara desvantagem como guia 
para políticas públicas, pois se não houver um pagamento explicito, os perdedores poderão vetar 
qualquer mudança. O Critério de Kaldor-Hicks, embora exista problemas teóricos e empírico, 
torna-se um padrão indispensável para economia do bem-estar aplicada.  
  Neste trabalho, assume-se que a eficiência deve ser meta para qualquer sistema jurídico. 
Socialmente, é desejável que se atinja o melhor resultado com o mínimo de custos ou dispêndios. 
No âmbito das relações contratuais bilaterais entre empresas, objeto do presente trabalho, o 
critério de eficiência consiste na obtenção do maior resultado possível. Este resultado consiste no 
resultado da barganha em que teremos a inclusão do custo de oportunidade, visto como opção de 
saída da barganha, e a parcela do valor produzido pela relação atribuída a cada parte. Para que a 
relação contratual como um todo atinja a eficiência, as partes devem ponderar a todo momento (i) 
divisão dos riscos; (ii) alinhamento de incentivos individuais e (iii) economia de custos de 
transação, não necessariamente ao mesmo nível de importância; a todo momento os agentes   13
estão computado o custo de não contratar com o benefício de contratar. Portanto, análise custo-




     1.4   Teorias Econômicas dos Contratos 
  
Os economistas estão interessados essencialmente em desenvolver ferramentas teóricas 
para analisar o funcionamento dos sistemas econômicos compostos pelos mercados e 
organizações. No entanto, hoje a acepção de “mercado” é bastante diferente do mercado 
walrasiano
7  porque eles são descentralizados e dependem de contratos bilaterais. 
  Nas últimas quatro décadas, o estudo das relações contratuais proporcionou aos 
economistas alcançarem uma melhor compreensão do funcionamento real da economia. Pelo 
aprofundamento da análise das práticas contratuais, os economistas têm sido capazes de 
demonstrar a utilidade da economia na análise das relações contratuais e suas implicações legais. 
Muitos tipos de relações contratuais – contratos de trabalho, contratos de suprimento de insumos, 
sub-contratação de serviços, etc – têm sido submetidos à análise da teoria dos contratos tanto 
para renovar a perspectiva nos múltiplos problemas da Organização Industrial (Economia do 
Trabalho, Economia Organizacional, etc.), assim como incrementar a análise econômica dos 
contratos. 
O Direito vê o contrato como um acordo de vontades, entre duas ou mais partes, que tem 
o objetivo de criar, modificar ou extinguir entre si uma relação jurídica. Nele é definida a 
estrutura de direitos e deveres de seus participantes dentro da relação específica. Assim, os 
agentes concordam em restringir seu próprio comportamento. Quando temos uma melhoria na 
situação de indivíduos que desejam obrigar o cumprimento do acordo sem piorar a situação de 
alguém, por meio de uma norma contratual, temos um direito ou uma lei Pareto-eficiente. 
Constitui, portanto, idéia central numa teoria econômica dos contratos a noção de eficiência 
econômica, a qual requer obrigatoriedade de promessas (enforceable promisses), escritas ou 
verbais, se as partes desejam esta obrigatoriedade. 
No entanto, estes contratos apresentam limitações uma vez que não podem contemplar 
todas as possíveis situações a serem enfrentadas pelos contratantes durante a vigência contratual. 
A passagem do lapso temporal entre a troca de promessas e o seu cumprimento cria incerteza e 
risco. Este fato cria obstáculos às trocas e à cooperação. Geralmente, as partes precisam de uma 
                                                 
7 Sistemas capazes de exibir preços e centralizar todos os “lances” da oferta e da demanda com o objetivo de fixar 
um preço de equilíbrio.   14
garantia que não seja apenas a coercibilidade moral; necessita-se da coercibilidade estatal em 
ultima instancia, impondo a obrigação de uma parte com relação à outra, conforme informa o 
contrato. De fato, a obrigação legalmente garantida incentiva as trocas e a cooperação entre os 
agentes à medida que reduz a incerteza e o risco.  
A teoria dos jogos torna claro como contratos obrigatórios promovem cooperação. Na 
teoria dos jogos, um comprometimento impossibilita comportamento oportunista. O 
comprometimento será alcançado pela eliminação da possibilidade de apropriar, e a oportunidade 
de apropriar é afastada pelo alto custo da responsabilidade (liability).  
Fundamentalmente, os contratos têm como função a alocação dos riscos, o alinhamento 
de incentivos e a economia de custos de transação. Como mostra Brousseau  e Glachant (2002), a 
teoria econômica dos contratos desenvolve-se em três frameworks, alternativos à abordagem 
walrasiana, que enfocam as funções dos contratos e se diferenciam-se quanto a alguns 
pressupostos: (i) A Teoria dos Incentivos (TI); (ii) A Teoria dos Contratos Incompletos (TCI); e 
(iii) A Teoria dos Custos de Transações (TCT). Enquanto o motivo essencial da contratação é o 
comprometimento, o desenho e interpretação dos contratos dependerá de qual destes motivos 
domina.  
  Enquanto estas abordagens são em certa medida competitivas, devem também ser 
percebidas como complementares na medida em que enfatizam dimensões especificas dos 
contratos. Resumidamente, enquanto a TI enfoca os esquemas de remuneração, a TCI se 
relaciona com a provisão de renegociação que são constituídas por cláusulas contratuais, e a TCT 
lida com a maneira pela qual direitos de decisão, controle e coerção são alocados entre as partes. 
As restrições de comportamento que elas representam serão úteis na análise do processo de 
negociação a ser modelado nos jogos seqüenciais.  
  Desta forma, as abordagens contratuais permitem analisar os mecanismos de coordenação 
dentro de um quadro teórico simples, mas rigoroso. Não apenas ilumina as propriedades dos 
contratos, mas também aquelas propriedades de outros instrumentos de harmonização, tais como 
os mercados, organizações e instituições.     
Com relação à teoria dos incentivos, uma das situações que diverge do universo 
walrasiano é a existência de informação assimétrica. A TI parte de uma situação canônica na 
qual uma parte sub-informada, chamada “principal”, dá lugar a um mecanismo de incentivo 
para induzir a parte informada, o “agente”, a revelar informação (modelo de seleção adversa) 
ou adotar comportamento compatível com os interesses do principal (modelo de risco moral).   15
O esquema de incentivos consiste no condicionamento da remuneração a sinais resultantes do 
comportamento do agente.  
No que diz respeito à teoria dos custos de transação, a incompletude dos contratos pode 
ser considerada “forte”. A incompletude se deve também às falhas institucionais. Como no caso 
da TCI, as instituições são responsáveis, em último caso, por impor o cumprimento dos contratos, 
mas agora, não podem obrigar ao cumprimento de cláusulas pertinentes a variáveis não 
verificáveis. Os juizes também possuem racionalidade limitada, podem levar um longo período 
no qual podem emitir sua sentença, rejeitar a regra, cometer erros, etc. Assim, os mecanismos 
externos de enforcement podem ser substituídos por mecanismos soluções privadas mais eficazes.  
Consequentemente, a racionalidade limitada dos agentes e juizes combinam-se para 
explicar a aceitação de contratos que permanecem incompletos. Para assegurar a coordenação, a 
despeito da incompletude, os agentes devem, por um lado, prover procedimentos estabelecendo a 
ação de cada parte, ex post, e, por outro lado, implementar meios para assegurar o cumprimento 
ex post dos seus comprometimentos. Neste caso, os contratos alocam direitos de decisão para 
uma ou ambas as partes (procedimentos de negociação) ou  para uma terceira parte (distinta do 
juiz). Isto também coloca uma série de mecanismos de supervisão e de coerção. O contrato, 
portanto, cria uma “ordem privada”, pela qual as partes serão capazes de assegurar mutuamente 
cooperação ex post. 
No entanto, a teoria dos contratos incompletos, no que tange mais especificamente aos 
trabalhos de Hart e Moore (1988, 1990, 1999), ao proporcionar um framework que considera 
explicitamente o ambiente institucional e a incompletude dos contratos, terá maior relevância 
para este trabalho. Não obstante aos frameworks contratuais apontados por Brousseau e Glachant 
(2002), este trabalho dá ênfase ao grau de completude dos contratos.  
De fato, a incompletude dos contratos constitui um fenômeno ubíquo ainda que os 
teoremas do bem-estar da economia requeiram mercados e contratos completos para garantir a 
existência de um equilíbrio eficiente. Portanto, um completo entendimento da eficiência das 
instituições econômicas observadas depende da compreensão (i) dos motivos que levam um 
contrato a ser incompleto e (ii) a extensão pelo qual a incompletude gera ineficiência. A resposta 
tradicional para estas questões segue os trabalhos de Hebert Simon e Oliver Williamson que 
argumentam que a complexidade e a racionalidade limitada são os ingredientes centrais da teoria 
dos contratos incompletos. (BROUSSEAU e GLACHANT, 2002) 
           A TCI tem como propósito inicial modelar algumas das proposições de Williamson 
sobre integração vertical, mas desenvolvimentos subseqüentes a levaram em diferentes direções.   16
A TCI então se voltou só para o exame do impacto das instituições no desenho dos contratos. Os 
fundamentos residem nos estudos dos efeitos das alocações dos direitos de propriedade sobre a 
distribuição do excedente residual entre os agentes e sobre seus incentivos para investir. 
    Em particular, supõe-se que os agentes possuem racionalidade estrita. Contudo, se 
distingue da teoria walrasiana e da teoria dos incentivos por uma hipótese chave: os contratos 
completos que incorporam as ações futuras dos agentes são impossíveis se não houver um 
terceiro com habilidade de “verificar”, ex-post, o valor real de algumas das variáveis centrais. 
Aqui, o framework institucional não está mais implícito, pelo contrario, a questão aqui é que o 
“juiz”, representando a autoridade que garante a performance do contrato em ultimo caso é 
incapaz de observar ou avaliar algumas variáveis relevantes, tal como o nível de esforço ou o 
investimento. Consequentemente, contratar sobre variáveis não verificáveis é inútil, e outros 
meios devem ser encontrados para garantir uma coordenação eficiente. 
  A contratação é realizada em dois períodos. Durante o primeiro período, os agentes 
realizam investimentos não-verificáveis. No segundo período dedicam-se à renegociação. Os 
preços e quantidades são as únicas variáveis verificáveis. Isto gera um dilema: apenas sendo 
possível contratar sobre variáveis verificáveis, os agentes podem se comprometer apenas no 
segundo período. O nível de investimento realizado pelas partes no primeiro período depende 
deste nível de negociação do contrato. Contudo, uma vez que o verdadeiro nível do investimento 
é conhecido no fim do primeiro período, junto com o estado da natureza no qual o negócio se 
realiza, o nível contratual ex ante da negociação não será mais ótimo. Ex post, contudo, poderia 
ser ótimo renegociar o montante do negócio. Mas, se os agentes anteciparem sua renegociação, 
eles não terão mais um incentivo para investir de forma eficiente ex ante (considerando que os 
termos contratados da negociação não será mais crível).     
  A solução para este dilema consiste no comprometimento restringindo o escopo das 
negociações ex post com o intuito de fornecer incentivos para as partes investirem eficientemente 
ex ante. Este arranjo atribui um direito de decisão unilateral para uma das partes determinar o 
nível de negócio efetivo ex post, enquanto uma opção default protege os interesses da segunda 
parte pelo estabelecimento de um nível mínimo de negócio.  (Obra Citada)   
  Duas famílias de modelos derivam deste framework. A primeira tem origem no trabalho 
de Hart e Moore (1988). Um nível eficiente de investimento não é obtido do beneficiário da 
opção  default, considerando que esta opção é insuficientemente sofisticada para motivá-lo a 
investir o nível ótimo sob todas as condições. A eficiência ex ante segue do fato que a opção 
default será contingente ao estado da natureza que se materializa. A segunda família é uma   17
extensão do trabalho de Aghion, Dewatripont e Rey (1994), que postula que a opção default 
pode prover um incentivo para o beneficiário investir otimamente. Eles assumem que o Juiz será 
capaz de verificar, e de prestar enforcement, a opções default de grande complexidade e que se 
oporá a qualquer renegociação destas provisões. 
Dentre as mais importantes implicações da incompletude dos contratos, podem ser 
destacadas i) a indefinição dos direitos de propriedade, fato que vai gerar complicações no caso 
de uma contingência não prevista, levando a um novo processo de barganha entre as partes; ii) a 
incerteza quanto ao comportamento dos demais agentes envolvidos na transação (conseqüência 
direta do oportunismo ex ante); e iii) o problema do holdup, .  
Segundo Hart e Moore  (1988) a propriedade é uma fonte de poder, na presença de 
contratos incompletos. A abordagem dos direitos de propriedade especifica que, no caso de 
contingências não especificadas no contrato, é o proprietário do bem em questão que possui os 
direitos de controle residuais sobre o bem. Em outras palavras, cabe a este último o direito de 
decidir sobre seu uso de qualquer forma que não seja inconsistente com o contrato inicial ou com 
a lei. Mas a problemática reside no estabelecimento e definição desses direitos pois, em muitos 
casos, existe a propriedade comum de determinados bens. Quando esse problema ocorre pode-se 
recorrer a uma terceira parte (externa à relação contratual) que, com base nas cláusulas 
contratuais, vai decidir acerca dos direitos residuais. Contudo, muitas vezes o próprio contrato 
não fornece subsídios para tal decisão. Neste caso, os participantes do contrato concentram-se, 
então, num processo de barganha bilateral, a fim de decidirem sobre determinado uso de um bem 
ou serviço não especificado previamente no contrato. Em suma, as conseqüências para 
indefinição dos direitos de propriedade consistem em (i) renegociação dos contratos e (ii) 
processo de barganha. Para incerteza comportamental, as conseqüências são (i) a não divulgação 
de informações, (ii) a desconfiança entre parceiros, (iii) o comprometimento imperfeito e (iv) 
comportamentos oportunistas. E para os problemas de hold up, este modelo aponta como 
conseqüência (ii) o sub-investimento e (ii) o oportunismo ex post (em função da relação 
específica ou custos afundados). 
  A TCI estabelece uma ligação entre a habilidade do judiciário em observar ou avaliar a 
natureza de contratos implementáveis e sua eficiência. Quando algumas variáveis estratégicas 
não são observáveis, os contratos são incompletos. Assim, é de grande relevância a capacidade 
do judiciário determinar o nível de sofisticação das cláusulas de default, as quais motivam o 
comportamento eficiente em nome da parte que não se beneficia da renegociação de direitos (isto 
é, o direito de decidir e ao excedente residual).   18
   No capítulo seguinte, a teoria dos jogos será apresentada como ferramenta de análise nas 
teorias contratuais. A interação estratégica em cenários contratuais revela o problema da 
confiança e comprometimento como problemas centrais. A teoria econômica procura explicar e 
prescrever soluções para as falhas de mercados e as falhas contratuais acrescentando realismo 
aos seus modelos teóricos. E isto tem criado a necessidade de um esforço interdisciplinar, como 
atesta o surgimento da Nova Economia Institucional. As instituições que dão suporte às 
transações quer para diminuir a incerteza inerente à incompletude dos contatos, reduzir os custos 
de transação ou gerar incentivos corretos devem ser levadas em conta na modelagem. Portanto, 
os capítulos seguintes, por meio de modelos de jogos simples, aplicarão a base teórica e 
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Capítulo 2 – A Teoria da Interação Estratégica  
 
2.5   Introdução 
2.6   Elementos da teoria da interação estratégica (conceitos básicos) 
2.6.1   Jogos, Estratégias e Payoffs 
2.6.2   Racionalidade e Conceito de Equilíbrio 
2.7   Conflito entre os Interesses do Indivíduo e os Interesses do Grupo  
2.8   Incerteza Estratégica 
2.5    A Persistência da Coordenação Ineficiente 
2.6   Um Framework para Análise dos Contratos 
      
 
2.1  Introdução 
 
Antes de uma aplicação da teoria dos jogos para uma análise das relações contratuais, se 
faz necessário uma percepção do poder analítico da teoria dos jogos. Pretende-se neste capítulo 
definir sinteticamente como esta ferramenta analítica se encaixa no propósito apresentado. Além 
disso, este capítulo tem como objetivo apresentar a forma pela qual a teoria dos jogos percebe 
problemas comportamentais inerentes aos agentes econômicos atuando no mercado e portanto, 
nas relações contratuais. Destaca-se, assim, tensões estratégicas como fonte de imperfeições 
contratuais.
8 
De forma geral, a teoria da interação estratégica ou teoria dos jogos é usada para se 
compreender e até mesmo prever como diferentes agentes se comportarão de forma 
interdependente em situações de conflito, cooperação ou até mesmo o misto de ambos os 
contextos (conflito e cooperação). A teoria dos jogos utiliza os jogos como cenários adequados 
para o exercício da racionalidade humana. Ela permitiu a sistematização do comportamento 
humano racional. Pessoas racionais sempre compreendem claramente suas preferências e tomam 
suas decisões de acordo com essas preferências, após analisadas as informações disponíveis. 
Entende-se por jogo uma representação formal de cenários onde há uma interação 
estratégica entre agentes racionais. Por “formal” quer-se dizer uma estrutura matematicamente 
                                                 
8 As seções 2.1 e 2.2 são totalmente baseadas nos capítulos 7,8 e 9 de Mas-Collel, Whiston e Green (1995); as 
seções 2.3, 2.4 e 2.5 têm seus exemplos tipicamente em qualquer livro texto de teoria dos jogos, razão pela qual não 
será citado a cada passo, para não sobrecarregar o leitor.   20
precisa e logicamente consistente que possa explicar uma gama abrangente de relações sociais. 
De fato, a maior parte das interações estratégicas de uma relação contratual envolve tanto 
elementos de conflito como elementos de potencial cooperação ou a coordenação de ambos.  
  A teoria dos jogos não-cooperativos é o framework que trata as situações estratégicas 
como um jogo no que entendemos como a  interdependência na qual o comportamento ótimo 
depende do que se espera que os outros façam (interação estratégica). Paralelamente, entende-se 
“regras” como nossa habilidade em concordar a respeito de que jogo está sendo realmente jogado. 
Portanto, a especificação cuidadosa das regras é uma importante parte da teoria. Neste contexto, 
as ações dos agentes são ações individuais, caracterizada pelo atributo de autonomia em relação 
ao ambiente estratégico. Contudo, não se exclui a possibilidade de que um indivíduo possa 
limitar as opções um do outro; nem se torna incompatível com a possibilidade de tomada de 
decisão em grupo, contanto que, especificado o procedimento pelo qual as decisões são 
realizadas, cada decisão possa ser modelada como uma ação individual. A solução para um jogo 
consiste nas predições ou prescrições possibilitadas pela análise da interação estratégica, onde 
cada jogador otimiza suas decisões sem conhecer com certeza o que os outros jogadores farão.   
  A teoria não-cooperativa sofre limitações. A criação de um modelo simples 
necessariamente implica em deixar de fora alguns aspectos da interação estratégica. Além disso, 
a análise de situações estratégicas simples pode ser bastante complicada. Procura-se aqui utilizar 
esta teoria construindo modelos ricos o suficiente para capturar os aspectos mais relevantes do 
processo de negociação.  
A teoria dos jogos cooperativos oferece um conjunto de conceitos e as ferramentas para 
que as decisões possam ser apresentadas como ações conjuntas. As ações conjuntas, abstraindo-
se de todo o processo detalhado de negociação e ações individuais, representam os resultados 
obtidos pela interação dos indivíduos. Aqui, esta interação assume a forma de relação contratual, 
em que as partes negociam e conjuntamente concordam a respeito dos termos de seu 
relacionamento. Isto possibilita o estudo do contrato como sendo parte essencial da interação 
estratégica, o que justifica ser a seleção do contrato e sua garantia de cumprimento o objeto da 
presente análise.    
Como esclarece Watson (2005ª), os modelos devem capturar a essência do ambiente 
estratégico sem reverenciar demasiadamente a realidade a ponto de tornar a análise impossível. 
Assim, os modelos devem capturar principalmente a forma como as instituições impactam a 
formação das crenças dos indivíduos. Sem, contudo, perder de vista a forma como as instituições   21
“formam suas crenças” a partir das informações apresentadas pelos jogadores para decidirem de 
forma eficiente.  
 
 
2.2   Elementos da teoria da interação estratégica  
 
2.2.1   Jogos, estratégias e payoffs 
 
Um  jogo é descrito especificando os jogadores, uma descrição completa do que os 
jogadores podem fazer (suas ações possíveis), uma descrição do que os jogadores sabem quando 
são chamados a decidir, uma especificação de como as ações dos jogadores levam à obtenção de 
ganhos como resultado (payoffs) e uma especificação das preferências dos jogadores sobre os 
resultados
 9. Eles podem ser apresentados na forma normal (ou estratégica, usando matrizes), 
denotado por ΓN, ou mais detalhadamente, na forma extensiva (através de uma árvore de jogos), 
denotada por ΓE.  
Há ainda, com fundamentos de jogos cooperativos, uma terceira forma de descrever um 
jogo além da forma estratégia e da forma extensiva: o jogo na forma característica. A forma 
característica de um jogo permite resumir os payoffs disponíveis para cada grupo de jogadores 
em um cenário onde o comprometimento imposto entre os jogadores do grupo são viáveis. 
Embora seja possível derivar a forma característica dos jogos nas outras duas formas, a 
abordagem da teoria dos jogos cooperativa considera analiticamente desejável evitar detalhes e 
parte o quão diretamente possível para uma descrição resumida da posição estratégica dos 
jogadores.  
 O  conceito  de  estratégia é o mais importante na teoria dos jogos.  Uma estratégia, 
denotada por si, com si ∈ Si, é definida como um plano contingente completo para um jogador no 
jogo. Assim, descreve o que um jogador irá fazer em cada um de seus conjuntos de informação 
(posição em um jogo onde é chamado a decidir). Estratégias ótimas devem levar em conta as 
estratégias dos outros jogadores, denotadas por s− i. Quando temos ΓN, o conjunto de estratégias 
e as funções payoff dos jogadores descreve completamente uma situação estratégica. Desta forma, 
estratégias e payoffs podem ser considerados como uma representação fundamental do jogo.  
                                                 
9 Os payoffs são mais propriamente entendidos como utilidades, identificando-se as preferências dos jogadores pelos 
valores a elas atribuído. Formalmente, ui : S →  ℜ, de forma que para todo perfil de estratégias, s, existe a 
especificação de uma utilidade, ui(s), como veremos adiante.   22
O perfil de estratégias é definido como um vetor de estratégias, uma para cada jogador. É 
denotado pos s, com s ∈ S onde S = S1 × S2 × ... × Sn. Esse perfil de estratégias também pode ser 
escrito como (si , s−i) para ressaltar o ponto de vista do jogador i em relação aos J – 1 outros 
jogadores. Cada perfil de estratégias implica um vetor de payoff.  
Quando consideramos um cenário estratégico onde os jogadores escolhem 
simultaneamente e independentemente, a crença de um jogador com relação às escolhas de outro 
jogador, denotada por µ-i, irá significar uma distribuição de probabilidades sobre as estratégias de 
outros jogadores. A crença do jogador i sobre o comportamento do jogador j (ou –i) é uma 
função  µ-i ∈  ∆S-i (distribuição de probabilidades sobre as estratégias de todos os jogadores, 
exceto i) tal que, para cada sj ∈ Sj, µ-i(sj) é interpretado como a probabilidade de que o jogador i 
pense que o jogador j irá jogar sj. Uma estratégia mista para um jogador i, denotada por σi, sendo 
σi  ∈  ∆Si, representa o ato de um jogador selecionar uma estratégia de acordo com uma 
distribuição de probabilidades. Denomina-se estratégia pura quando σi = 1. Neste sentido, crença 
e estratégia mista são ambas distribuições de probabilidades. E enquanto distribuição de 
probabilidade, µ-i(sj), σi ≥ 0 e para cada sj ∈ Sj ,  σi ∈ ∆Si teremos Σ µj(sj) = 1, Σ σi = 1. 
O  valor esperado é calculado quando um jogador i possui uma crença µ-i  sobre as   
estratégias dos outros e planeja selecionar uma estratégia si. Então, seu payoff esperado será o 
payoff  “médio” que este jogador poderia obter se tivesse selecionado si e os outros selecionado 
conforme com sua crença. Formalmente, teremos:  
ui(si, µ-i) = Σ s-i∈S-i µ-i(s-i)ui(si, s-i) 
Neste sentido, os payoffs também representam as preferências sobre distribuições de 
probabilidades sobre resultados.   
Como pressuposto comportamental, a racionalidade nos jogos implica que os jogadores 
não selecionam estratégias dominadas. Considera-se que uma estratégia é dominada quando há 
uma estratégia pura si dominada por outra estratégia (pura ou mista) em que σi ∈ ∆Si tal que ui(σi, 
s-i) > ui(si, s-i), para todo perfil de estratégia s-i  ∈ S-i . Tem-se, portanto, a dominância como um 
conceito descritivo e prescritivo. Para maximizar o payoff  esperado (indicando um 
comportamento racional), deve-se selecionar a estratégia que rende o maior payoff contra a   23
crença formada. Tal estratégia chama-se melhor resposta (MR). Formalmente, supondo que um 
dado jogador sustente a crença µ-i ∈ ∆S-i sobre as estratégias jogadas pelos outros jogadores, a 
estratégia do jogador i, si  ∈ Si, será uma melhor resposta se ui(si, µ-i) ≥ ui(si’, µ-i) para todo si  ∈ 
Si. Portanto, em jogos com dois jogadores, as estratégias serão melhores respostas se e somente 
se não forem estritamente dominadas.  
 
 
2.2.2   Racionalidade e Conceitos de Equilíbrio  
 
Os conceitos de dominância e melhor resposta são a base das teorias do comportamento 
racional. No entanto, quando um jogador se coloca na posição do outro à medida que sabe que 
jogo está jogando e o comportamento racional é de conhecimento comum, as estratégias 
estritamente dominadas são removidas iterativamente (dominância iterada).  Supondo que o 
jogador 1 atribua alguma probabilidade positiva para alguma estratégia s2 do jogador 2, µ2 > 0, 
então, deve haver uma crença µ1 do jogador 2 sobre as estratégias do jogador 1 a qual s2 seja uma 
melhor resposta. Adicionalmente, a cada estratégia em que se atribui uma probabilidade positiva 
µ1 deve ser uma melhor resposta para alguma crença sobre a estratégia do jogador 2. A lógica 
assim prossegue. Cada jogador tem que selecionar  uma melhor resposta para sua crença. Desta 
forma, a crença racionaliza ao se selecionar a estratégia. As estratégias que sobrevivem ao 
processo de dominância iterada serão chamadas estratégias racionalizáveis
10.  
Um Cenário estratégico onde a racionalizabilidade
11  é um conceito comportamental 
adequado são aquelas situações em que os jogadores possuem pouca história em comum no que 
se refere a como coordenar suas crenças (incerteza estratégica). Noutros cenários, forças sociais 
coordenam ou adequam o comportamento, ou seja, o torna congruente. Um conjunto de 
estratégias será definido como congruente quando os agentes se coordenam com relação às suas 
ações e crenças. Neste caso, cada estratégia prescrita para um dado jogador pode ser 
racionalizada como uma melhor resposta para alguma crença sobre as estratégias prescritas para 
os outros jogadores.  
Para definir a noção de congruência formalmente, considere-se dado um conjunto de 
perfis de estratégias X = X1 × X2 × ... × Xn, onde Xi ⊂ Si para cada jogador i. O conjunto X será 
                                                 
10 É importante observar que jogar uma melhor resposta contra uma crença a respeito do movimento dos outros não 
consiste em si num ato estratégico. Pode-se pensar nisto como sendo um mero exercício computacional associado 
com a racionalidade. A formação de uma crença, entretanto, é o componente mais importante da estratégia. 
11 Tradução livre para rationalizability.   24
chamado fracamente congruente se, para cada jogador i e para cada estratégia si ∈ Xi, houver 
uma crença µ-i ∈ ∆X-i (atribuindo-se probabilidades apenas para estratégias em Xi) tal que si ∈ 
MRi(µ-i). O conjunto X será chamado completo em melhor resposta se, para cada jogador i e 
cada crença  µ-i  ∈  ∆X-i, MRi(µ-i)  ⊂ X i. Finalmente, X será dito congruente se for ambos 
fracamente congruente e completo em melhor resposta.  
Assim, X é fracamente  congruente se cada uma das estratégias em Xi puder ser 
racionalizada com relação a X-i. Será completa em melhor resposta se Xi contiver todas as 
estratégias que possam ser racionalizadas com relação a X-i. Será, portanto, congruente se Xi 
contiver exatamente aquelas estratégias que possam ser racionalizadas
12. Um exemplo de um 
conjunto que é completo em melhor resposta mas não é fracamente congruente é o espaço de 
estratégias inteiro do “dilema dos prisioneiros”, como pode ser visto adiante.  
Afirmar que um acordo é fracamente congruente equivale a dizer que os jogadores 
possuem incentivos para cumpri-lo apenas se cada estratégia prescrita para o jogador for uma 
melhor resposta para prescrição do outro. A combinação da coordenação sobre um perfil de 
estratégias com a noção de congruência fraca resulta numa poderosa noção de equilíbrio: o 
equilíbrio de Nash
13.   
Um perfil de estratégia s ∈ S será um equilíbrio de Nash (EN) se e somente se si ∈ 
MRi(s-i) para todo jogador i = 1, 2, …, n. Isto é,  vale a desigualdade ui(si, s− i) ≥ ui(si’, s− i) , para 
qualquer si’ ∈ Si e qualquer i. Numa versão mais rigorosa, teremos um equilíbrio de Nash estrito 
se {si} = MRi(s-i) para qualquer jogador i. Em outras palavras, s será um EN estrito se e somente 
se {si} (o conjunto formado apenas por s) for um conjunto de estratégias congruente. 
Esta noção de equilíbrio implica que as estratégias que fazem parte desse equilíbrio são 
simultaneamente as melhores respostas para todos os jogadores. Dessa forma, não há incentivo 
para nenhum jogador desviar desse equilíbrio, unilateralmente. Para saber se é equilíbrio de Nash, 
basta fazer a seguinte pergunta a cada jogador separadamente: mudando a sua estratégia você 
ficaria melhor (aumentaria o valor ui)? Se as respostas de todos os jogadores forem negativas, 
então é um EN.  
                                                 
12 O espaço de estratégia inteiro de todo jogo é completo em melhor resposta, já que os jogadores não podem 
selecionar qualquer estratégia fora deste conjunto. Para jogos finitos, o conjunto de estratégias racionalizáveis é 
congruente. De fato, pode-se provar que o conjunto racionalizável é o maior conjunto congruente, e que contem 
todos os outros conjuntos congruentes. 
13  Este conceito de equilíbrio foi primeiramente exposto em trabalho seminal de Nash: “Non-Cooperative Games” 
(1951).   25
A definição de EN para estratégias mistas  é similar à definição apresentada para 
estratégias puras. Uma condição necessária e suficiente para o perfil σ ser EN, é que cada 
jogador, dado os que os outros estão fazendo, é indiferente entre todas as estratégias puras que 
ele joga com probabilidades positivas e que essas estratégias são pelo menos tão boas quanto as 
estratégias que tiverem probabilidades zero.  
Um equilíbrio de Nash em estratégias mistas é um perfil de estratégias mistas possuindo a 
propriedade que nenhum jogador pode aumentar seu payoff pela adoção de qualquer outra 
estratégia, dada as estratégias dos outros jogadores. Formalmente, um perfil de estratégias σ = (σ1,  
σ2, ...,  σn) será um equilíbrio de Nash se e somente se ui(σ i, σ − i) ≥ ui(si’, σ − i) , para qualquer si’ 
∈ Si . Isto é, σi é uma melhor resposta para σ-i para todo jogador i. 
Outro resultado importante para EN em estratégias mistas é que, para se testar se o perfil 
σ é EN, basta considerar desvios em estratégias puras. Ou seja, para cada jogador i se testa a 
existência de incentivo para desviar da estratégia mista σi para a estratégia pura si. Caso não haja 
esse tipo de incentivo de desviar, então é EN. É oportuno ressaltar que as probabilidades das 
estratégias mistas não são exógenas (estimativas de estados da natureza) e nem são advindas de 
preferências dos jogadores. Essas probabilidades são resultados da análise de equilíbrio. Essas 
probabilidades fazem os outros jogadores ficarem indiferentes sobre as estratégias dos mesmos. 
Portanto, uma maneira prática de estabelecer essas probabilidades dos outros jogadores, é 
verificar quais as probabilidades σ− i que fariam o jogador i ficar indiferente entre as estratégias 
disponíveis para o jogador i.  
   Com relação à existência de EN, todo jogo em que se permitam estratégias mistas e no 
qual os conjuntos de estratégias puras de todos os jogadores são finitos (número finito de 
estratégias em cada conjunto), tem pelo menos um equilíbrio de Nash em estratégias mistas. Já 
no jogo em que só se permitem estratégias puras, a existência de EN só é garantida em alguns 
casos, pois o conjunto de estratégias de cada jogador deve ser convexo e para isso deve ter 
infinitos valores (ou seja um contínuo de valores).  
Em jogos dinâmicos, em geral o EN não é suficiente para descartar estratégias não críveis. 
O equilíbrio de Nash perfeito em subjogos (ENPS) é o conceito de equilíbrio mais importante em 
jogos dinâmicos. A idéia central é o chamado princípio da racionalidade seqüencial
14, em que a 
estratégia de um jogador deve especificar ações ótimas em todos os pontos da árvore de jogos.  
                                                 
14 Uma estratégia otimal para um jogador deve maximizar seu ganho esperado, condicional a qualquer conjunto de 
informação no qual tenha que se mover. Isto é, a estratégia do jogador i deve especificar uma ação otimal a partir de 
todo conjunto de informação do jogador i, mesmo aqueles que o jogador i não creia (ex ante) que será alcançada no 
jogo.    26
O princípio da indução reversa (backward induction) analisa a árvore de jogos de trás 
para frente, isto é, estabelece primeiro as estratégias ótimas nos nós terminais e depois vai 
estabelecendo as estratégias ótimas nos nós anteriores, até chegar no primeiro nó de decisão da 
árvore. Esse princípio captura o princípio da racionalidade seqüencial e é usado em jogos finitos 
de informação completa.  
Com grande relevância prática, um teorema desenvolvido pelos matemáticos: o teorema 
de Zermelo, inserido no contexto da teoria dos jogos pode ser assim formulado: todo jogo finito 
de informação perfeita tem um EN em estratégias puras que pode ser obtido através de indução 
reversa. Além disso, se nenhum jogador tiver o mesmo payoff em quaisquer dois nós terminais, 
então existe um único EN obtido por indução reversa. Esse conceito está totalmente ligado ao 
conceito de ENPS (Fudenberg e Tirole, 1991). Necessário à definição formal de ENPS, é o 
conceito de subjogo  o qual consiste em um subconjunto do jogo ΓE com as seguintes 
propriedades: (i) começa num conjunto de informação que contém apenas um nó de decisão e 
contém todos os nós sucessores; (ii) não há conjuntos de informação quebrados, isto é, se o nó de 
decisão x está no subjogo, então cada nó x’ ∈ H(x) (notação para o conjunto de informação onde 
está x, onde h denota fase da história do jogo) também estará no subjogo. Além disso, todo jogo 
tem pelo menos um subjogo trivial: o próprio jogo.  
Assim, o equilíbrio de Nash perfeito em subjogos será o perfil de estratégias σ = (σ1, 
σ2, … σn) que induz um EN em cada subjogo de ΓE. Para o caso de jogo finito com informação 
perfeita, o Teorema de Zermelo assegura que existe o ENPS e que ele pode ser único. O ENPS 
será único ainda caso nenhum jogador tenha os mesmos payoffs em nós terminais quaisquer. O 
conceito de perfeição em subjogos requer congruência fraca em todo subjogo, o que significa 
que, se um subjogo em particular for alcançado, espera-se que os jogadores prossigam com a 
estratégia prescrita. 
Nos casos de jogos infinitos, a definição de ENPS permanece no sentido de que induz EN 
em todos os subjogos. No entanto, o ENPS pode perder um pouco do apelo prático por não 
existir um nó terminal para fazer a indução reversa. Mas nem sempre o horizonte infinito 
enfraquece o ENPS. Por exemplo, em jogos de barganha com horizonte infinito, muitas vezes o 
conceito de ENPS prediz um único resultado que é o resultado limite de um jogo finito. 
Quando o pressupõe-se racionalidade limitada, complexidade, incerteza e comportamento 
oportunista, pode surgir situações de informação incompleta. A informação incompleta está 
relacionada ao contrato incompleto na medida em que não é possível formar crenças, teremos 
incerteza no sentido de Knight. Por outro lado, a noção de risco, ou probabilidades calculáveis,   27
torna possível a consideração de jogos de informação completa. Os cenários estratégicos 
abstratamente estudados aqui estão restritos a esta classe de jogos. 
Definidos os elementos básicos da teoria dos jogos, torna-se possível a percepção de trës 
tensões nas situações de interação estratégica, as quais poderão ser mitigadas por certas 
instituições sociais, são elas (i) conflito entre os interesses do indivíduo e os interesses do grupo, 
(ii) a incerteza estratégica, ou seja, a ação do outro jogador é incerta no momento da decisão, e 
(iii) a persistência da coordenação ineficiente. A seguir estas estratégicas tensões serão 
especificadas e no capítulo seguinte será demonstrado como as instituições contratuais, por meio 
da imputação, podem induzir a obtenção de resultados eficientes. 
 
 
2.3  Conflito entre os Interesses do Indivíduo e os Interesses do Grupo  
 
O pressuposto comportamental de racionalidade e o conceito de estratégia dominante 
evidenciam uma das maiores tensões em cenários estratégicos: o choque entre interesses 
individuais e interesses coletivos. O “dilema dos prisioneiros” é um jogo clássico que descreve 
este fato. Como mostra a Figura 2.1, os jogadores percebem que estarão melhor se selecionarem 
C (Confessa) em lugar de NC (Não Confessa); contudo, cada jogador tem o incentivo individual 
de escolher NC. Devido ao fato de selecionarem suas estratégias simultaneamente e 
independentemente, os incentivos individuais preponderam. Pode-se ainda imaginar que estes 
jogadores possam trocar mensagens sobre as virtudes do perfil de estratégia (C,C); podem ainda 
estabelecer um acordo verbalmente em jogar de acordo com este perfil. No entanto, quando os 
jogadores seguem por seus caminhos separados e aplicam suas estratégias individualmente, 
ambos terão incentivos para seguirem um caminho diverso do acordado. De fato, incentivos 
individuais fortes podem levar a perdas do grupo.  
 
 
Figura 2.1 – Dilema dos Prisioneiros 
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         1 
C NC 
C  2, 2  0, 3 
NC  3, 0  1, 1 
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Percebe-se que os cenários estratégicos tipo dilema dos prisioneiros, fato ubíquo em 
economia, encontram no mundo real a opção de os jogadores concordarem em entrarem em um 
contrato formal. Considerando que os números dos payoffs são representações de utilidade e que 
estas identificam as preferências, qualquer consideração que modifique estes payoffs devem ser 
modelados explicitamente. Numa situação tipo dilema dos prisioneiros, os jogadores podem ter a 
opção de redigirem um contrato que os obriguem a jogar (C,C).  
Esta tensão estratégica se relaciona com o conceito econômico de eficiência, a qual se 
traduz em critério de bem-estar pelo qual se julga um comportamento em um jogo. Comparando 
o resultado induzido por dois perfis de estratégia, s’ e s, diz-se que s’ é mais eficiente do que s se 
todos os jogadores preferem o resultado s’ ao resultado s e se a preferência é estrita para pelo 
menos um jogador. Em termos matemáticos, s’ é mais eficiente que s (ou Pareto dominante) se  
ui(s’) ≥ ui(s) para cada jogador i e se ui(s’) > ui(s) para pelo menos um jogador.  
 
 
2.4   Incerteza Estratégica  
 
A segunda tensão estratégica diz respeito à incerteza estratégica. A racionabilidade nem 
sempre leva a um perfil de estratégias único. De fato, a racionabilidade requer apenas que as 
crenças dos jogadores e o comportamento sejam consistentes com o conhecimento comum de 
racionalidade. Isto leva a problemas de coordenação. O jogo de coordenação tipo “batalha os 
sexos”, na Figura 2.2, é um exemplo: o jogador 1 pode crer racionalmente que o jogador 2 
selecionará A e então seleciona A em resposta. No entanto, o jogador 2 pode crer que o jogador 1 
selecionará B e selecionará B em resposta. Assim, ambos os jogadores podem receber seus 
payoffs mais baixos se a expectativa de um jogador não for sincronizada com o comportamento 
do outro. 
 
Figura 2.2 – Batalha dos Sexos 
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          1 
A B 
A  1, 3  0, 0 
B  0, 0  3, 1 
 
Uma experiência comum é a perda de um amigo ou um parente numa grande festa 
popular. Procurando um ao outro, cada um decide permanecer em um lugar que a mente percebe   29
ser proeminente. Todavia, um indivíduo pode achar obvio encontrar em um lugar A enquanto o 
outro em um dado lugar B. Cada um se comporta de uma forma racional em resposta a uma 
conjectura racional a respeito do outro. Mas as crenças de ambos os indivíduos, no final, não 
foram consistentes e acabaram por se encontrar no carro no final da festa. 
Em algumas situações, poderá ter uma tensão direta entre incerteza estratégica e 
eficiência. Considere a versão na página seguinte (Figura 2.3) do jogo da “caça ao cervo” (stag 
hunt)
15, onde dois caçadores saem à caça. Simultaneamente e independentemente, cada caçador 
decide se caça um cervo ou uma lebre. Se um jogador decide caçar uma lebre, certamente irá 
capturar uma (que vale 4 unidades de utilidade), a despeito de ter o outro caçador escolhido o 
mesmo tipo de presa. Por outro lado, se requer duas pessoas para caçar um cervo (o que rende 5 
para cada jogador). Portanto, se apenas um caçador decidir caçar cervo, não irá conseguir nada. 
Nota-se que cada jogador gostaria de se coordenar sobre o perfil de estratégia eficiente (Cervo, 
Cervo). Contudo, supõe-se que o jogador i alimenta dúvidas suficientes sobre a estratégia do 
outro jogador – em particular se o jogador i entende que o outro jogador irá caçar cervo com uma 
probabilidade menor que 4/5 – então, o jogador i deve caçar lebres. Em outras palavras, a 
incerteza estratégica as vezes atrapalha a obtenção de um resultado eficiente. 
 
 
Figura 2.3 – Caça ao cervo 
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Cervo Lebre 
Cervo  5, 5  0, 4 
Lebre  4, 0  4, 4 
 
Percebe-se, entretanto, que a comunicação e diversas instituições sociais servem para 
coordenar crenças e comportamento, evitando a ineficiência. Instituições, regras, normas de 
comportamento e, em geral, a cultura, frequentemente facilita a coordenação na sociedade. Para 
ilustrar, em locais públicos geralmente possuem centros de “achados e perdidos”, que atuam 
como “pontos focais” para pessoas que perdem coisas ou pessoas, ou seja, são proeminentes nas 
mentes daqueles que se deparam com tal necessidade. De forma semelhante, as leis e convenções 
de trânsito ajudam a manter a segurança no tráfego de pessoas e veículos (se pensamos que os 
                                                 
15 Esta versão deve-se a Jean Jaques Rousseau em A Discourse on Inequality (originalmente publicado em 1755) 
apud Ramey e Watson (2002).   30
demais motoristas, que estão trafegando na direção contrária, virão pela faixa da esquerda, então 
devemos nos manter à direita). 
Neste estilo, a comunicação também proporciona uma forma simples de coordenar o 
comportamento. Exemplificando, considere que dois indivíduos planejem ir para uma grande 
festa popular. Antes de ingressarem na área da festa, eles podem acordar sobre um local de 
encontro adequado para a eventualidade de se separarem. Este acordo irá poupá-los de um 
resultado indesejado no qual venham a se encontrar somente no estacionamento, ao final da festa. 
   Para mitigar estes problemas, a comunicação entre jogadores (acordo ou contrato) e 
muitas instituições sociais servem para coordenar crenças e comportamento. Desta forma, criam-
se sistemas duráveis nos quais os agentes econômicos confiam.  As instituições alinham nossas 
expectativas e nos dão segurança por sabermos que o esperado ocorrerá de fato.  
 
 
  2.5   A Persistência da Coordenação Ineficiente 
 
O conceito de racionalizabilidade incorpora alguns simples pressupostos sobre o que os 
jogadores sabem uns sobre os outros e como os jogadores respondem à suas crenças. Os 
pressupostos são que (i) as pessoas formam crenças a respeito do comportamento das outras, (ii) 
as pessoas escolhem a melhor resposta para suas crenças, e (iii) estes fatos são conhecimento 
comum entre os jogadores. Em particular, não se assume que as crenças de um jogador são 
consistentes com as estratégias utilizadas de fato pelos outros jogadores. A incerteza estratégica 
pode levar a resultados não coordenados; no arquétipo da batalha dos sexos, por exemplo, ambos 
os jogadores podem receber seus payoffs factíveis mais baixos se a expectativa de um jogador 
não estiver sincronizada com o comportamento do outro.  
Há muitos cenários no qual a racionalizabilidade é o conceito comportamental adequado. 
Em particular, é justificado em situações na qual as pessoas possuam pouca história em comum 
pela qual possam coordenar suas crenças. Um exemplo é a barganha entre o vendedor e um 
comprador de um imóvel ou de um carro usado. As partes podem nunca terem se visto antes e 
não sabem que estratégia cada um irá adotar na negociação. Podem entender, todavia, que ambos 
são negociantes racionais e sofisticados, o que pode restringir a forma como agem, contudo, 
haverá incerteza estratégica. 
Em outros cenários, a incerteza estratégica é resolvida através de uma variedade de 
instituições sociais, tal como normas, regras ou a comunicação entre os jogadores. Por exemplo,   31
se as pessoas podem se comunicar antes de um jogo, podem discutir quais estratégias cada um 
irá seguir e ainda chegar a um acordo sobre como o jogo será jogado. A comunicação, portanto, 
pode reduzir a incerteza estratégica ao harmonizar crenças com o comportamento efetivo. Em 
geral, a comunicação que  alinha as expectativas dos jogadores deve ser considerada uma forma 
de acordo ou contrato formal. 
Como visto anteriormente, a racionalizabilidade não implica necessariamente em um 
comportamento coordenado pelos jogadores. O equilílbrio de Nash, por outro lado, implica em 
alguma coordenação tendo em vista que incorpora uma noção de congruência ou adequação para 
um único perfil de estratégia
16. Contudo, o equilíbrio de Nash nem sempre proporciona 
estratégias que são preferidas pelos jogadores como um grupo. Por exemplo, o único equilíbrio 
de Nash do dilema dos prisioneiros é ineficiente. Os incentivos no dilema dos prisioneiros levam 
claramente a esta conclusão. Portanto, o dilema dos prisioneiros é percebido como um exemplo 
de incentivos individuais interferindo nos interesses do grupo. 
Algumas vezes prevalece um resultado socialmente ineficiente não devido ao conflito de 
interesses entre indivíduos mas porque há mais de uma forma de coordenar. Considere o jogo de 
coordenação abaixo, este jogo possui dois equilíbrios de Nash nos quais os jogadores podem se 
coordenar. O equilíbrio (B, B) é ineficiente; os jogadores poderiam estar em (A, A). Mas (B, B), 
todavia, é um equilíbrio. Dado que o outro escolhe a estratégia B, o único movimento racional é 
selecionar B também. Portanto, em muitas situações, mesmo que os jogadores possuam as 
mesmas preferências sobre os resultados e não ocorra incerteza estratégica, pode permanecer a 
coordenação ineficiente.  
 
Figura 2.4 – Coordenação de Pareto 
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A idéia fundamental é que através das normas jurídicas o comportamento em um jogo 
pode ser coordenado, ou congruente.  Sendo plausível imaginar-se que a congruência será 
motivada nas seguintes situações: (i) os jogadores se encontram antes do jogo e estabelecem um 
                                                 
16 O equilíbrio de Nash não possui incerteza estratégica: a crença de cada jogador sobre a estratégia do 
outro jogador se concentra na verdadeira estratégia utilizada.  
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acordo sobre a estratégia que cada um utilizará. Subsequentemente, os jogadores honram 
individualmente tal acordo; (ii) um jogo é repetidamente jogado por um grupo de agentes. O 
comportamento dos jogadores estabelece o uso das mesmas estratégias a cada vez que o jogo se 
repete; (iii) um mediador externo recomenda aos jogadores que adotem um perfil de estratégias 
específico para o jogo. Cada jogador, esperando que os demais sigam a prescrição do mediador, 
terão o incentivo para assim também procederem. 
 
 
2.6   Um Framework para Análise dos Contratos 
 
Uma empresa, sob as lentes da NEI/ECT, é abordada como não apenas um conjunto de 
contratos, mas também como contratos que estão alinhados com algum modo de governança 
específico. Quando estão em jogo ativos específicos, os contratos de uma firma são desenhados 
para promoverem uma coordenação eficiente, internamente e externamente. Em um cenário mais 
realista, o mecanismo de preços é apenas um dos casos específicos dos modos de governança 
alinhado e definido pela característica da transação.   
  Estas mesmas empresas definem suas funções objetivo e racionalmente irão pautar seu 
comportamento de forma a maximizá-la. Podemos considerar ainda que, de uma forma ou de 
outra, as relações contratuais internas estarão alinhadas com a função objetivo da empresa como 
um todo; a empresa constitui-se, assim, numa “organização” econômica com fins a maximizar 
sua utilidade (geralmente auferido pelos lucros presentes ou futuros, sobrevivência, etc.). Assim, 
as organizações são os “jogadores” que interagem estrategicamente, observando as restrições que 
lhes são impostas pelo ambiente institucional (“regras do jogo”), muitas vezes, ocorrendo esta 
interação estratégica no contexto de uma relação contratual.  
O sucesso do empreendimento em parceria requer cooperação e divisão de 
responsabilidades. Devido ao fato do esforço de um agente afetar a prosperidade de outro (talvez 
através dos lucros gerados conjuntamente) os agentes podem nem sempre ter os incentivos para 
trabalhar da forma mais eficiente. A natureza do cenário estratégico pode criar “distorções” onde 
o auto-interesse afeta negativamente a causa da produtividade conjunta.  Ressalta-se neste 
contexto a interdependência, e não puramente o conflito.  
Geralmente, a eficiência econômica requer que as partes de uma transação tenham suas 
promessas impostas externamente quando assim o desejarem. Esta é uma noção central na teoria 
econômica dos contratos. Aghion, Dewatripont e Rey (1994) mostram, no entanto, que   33
investimentos eficientes e a divisão ótima do risco podem tipicamente ser alcançados contanto 
que o contrato inicial seja capaz de monitorar o processo de renegociação ex post. Portanto, ao se 
tratar de contratos formais, o enforcement, exercendo o papel de um jogador externo (não 
estratégico), terá de ser modelado para uma análise rigorosa das relações contratuais. 
Tarefa essencial para o desenvolvimento da teoria dos contratos consiste na definição de 
um quadro teórico geral para análise do processo de negociação e implementação dos contratos 
entre empresas, considerando explicitamente questões de enforcement. Baseado nos trabalhos de 
Grossman e Hart (1986), Hart e Moore (1988), Aghion, Dewatripont e Rey (1994), Schwartz e 
Watson (2004) e Watson (2002, 2005ª
,b), serão utilizados jogos com as condições para que se 
possa considerar explicitamente o timing
17 e a natureza das ações produtivas
18 e a forma pela 
qual o enforcement externo
19 obriga o comportamento dos agentes e,  embora não se pretenda 
aprofundar a análise neste trabalho, quantas vezes as partes têm a oportunidade de renegociar o 
seu contrato.  
Com base nos autores supracitados, especialmente Watson (2002, 2005ª
,b), o qual 
desenvolve seu trabalho sobre as contribuições relativas à teoria dos contratos dos demais, foi 
desenvolvido um framework pela teoria dos jogos independentemente da teoria dos contratos. A 
literatura sobre teoria dos contratos, enquanto mantinha uma divisão entre teoria cooperativa e 
teoria não-cooperativa, em grande parte dificultava esta análise. Assim, o framework analítico 
deste trabalho, na linha de Watson, generaliza a teoria dos jogos não-cooperativos para 
incorporar as ações conjuntas.  
Salienta-se ainda que os trabalhos de Watson (2002, 2005ª
,b)  tem como mérito examinar 
o processo de negociação em termos mais explícitos do que havia sendo feito na literatura de 
contratos. O exame detalhado do processo de negociação renderá uma boa fundamentação para 
um resultado Pareto eficiente. Além disso, isto irá ajudar a compreender as implicações de vários 
pressupostos sobre o processo de negociação. Como ressalva, embora o framework de Watson 
inclua na análise da negociação elementos de auto-imposição ou contratos implícitos
20, fazendo 
uso da  literatura sobre cheap-talk
21,  a presente análise pretende enfatizar o contrato formal. 
                                                 
17 Diz respeito ao exato momento em que as ações se darão.  
18 Escolha de termos contratuais verificáveis. A natureza das ações produtivas constituem um dos “detalhes 
tecnológicos”. 
19 Os jogos repetidos finitos constitui o ponto de referência abstrato no qual não há enforcement externo. 
20 O componente de auto-imposição das decisões conjuntas dos jogadores é entendido como um acordo entre as 
partes em como coordenar seu futuro comportamento. A coordenação sobre comportamento futuro produzirá 
valores de continuação que segue a fase de negociação.   
21 São afirmações feitas pelos jogadores que podem comunicar informações ainda que estas afirmações não 
representem custos, não tenham caráter de obrigação e não sejam verificáveis.    34
Em termos gerais e como será melhor explicitado no capítulo 5, a descrição do problema 
do contrato, define o enforcemnt do acordo como a ação conjunta tangível, x, o qual é um 
elemento de algum conjunto X. esta ação conjunta pode representar detalhes de um documento 
que os jogadores estão registrando com a corte de justiça, que mais tarde intervirá na relação; x 
pode ser uma transferência monetária imediata; ou x pode representar uma escolha da tecnologia 
de produção. Há um elemento especial de X, chamado de ação conjunta de default, denotada por 
x, que compele aos jogadores se não chegarem a um acordo. 
Para descrever o conjunto de contratos viáveis faz-se necessário a representação das 
alternativas dos jogadores em termos de vetores de payoff possíveis. Seja 
2 x YR ⊂ o conjunto de 
vetores de payoff (valores de continuação) nos quais os jogadores podem coordenar condicional 
a ação conjunta selecionada x. Assume-se que o conjunto 
x Y incorpora um conceito de solução. 
Definindo  { }
x
xX Y γ
∈ ≡ , o problema do contrato é representado como () ,, X x γ . Define 
x
xX YY
∈ =∪  e 
x YY =  em termos de payoff. O problema do contrato pode ser visto como uma 
seleção conjunta de um vetor em Y, com o ponto de discordância levando a um vetor em Y . As 
interações na fase de negociação levarão a algum acordo entre as partes que será representado 
por uma ação conjunta x e um valor de continuação y. Como colocado acima, o processo de 
negociação pode ser modelado usando uma especificação que explicitamente leve em conta o 
processo de negociação. (WATSON, 2005ª
,b). 
Em suma, este capítulo se ocupou de uma breve apresentação à teoria dos jogos e a 
definição dos seus elementos básicos à aplicação subsequente. Propôs-se que, assim como a 
natureza da tecnologia da produção envolvida na relação contratual, o entendimento mais 
profundo do ambiente institucional e sua endogenização na modelagem dos jogos é de 
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Capítulo 3 –  O Ambiente Institucional: As Normas Contratuais  
 
3.2  Introdução 
3.2   Formação dos Contratos: Tecnologia de Negociação 
3.3  As funções do Direito Contratual  
3.4 “Remédios” como Incentivos 
 
 
3.1  Introdução 
 
As instituições influenciam o comportamento das pessoas de várias formas, uma delas é 
garantindo os compromissos que as pessoas assumem numa relação de negócios. Estas 
instituições impactam todas as relações de conteúdo econômico quer seja na produção ou na 
distribuição de bens e serviços. Formam as regras do jogo no sentido em que definem as 
condições em que os contratos se tornam garantidos externamente pelo poder judiciário ou por 
árbitros e a forma pela qual as normas e instituições jurídicas resolverem os conflitos de interesse. 
O direito das obrigações constitui-se portanto no ambiente institucional de suporte às transações.  
O sistema jurídico brasileiro, pertencente à filiação romano-germânica, possui suas 
normas jurídicas fundamentalmente codificadas. A concepção de código, afirma Sztajn e Gorga 
(2005, apud Zylbersztajn e Sztajn: p. 141), consiste no “conjunto sistemático e harmônico de 
normas jurídicas visando a disciplinar as relações intersubjetivas, descrevendo condutas, efeitos 
das manifestações de vontade e punições”.  As normas, que estão codificadas, possuem o caráter 
de generalidade, o que pode não ser totalmente adaptado para casos específicos. A common law, 
ou direito consuetudinário (sistemas jurídicos de países como Estados Unidos e Inglaterra) 
possui um caráter menos geral e abstrato do que as normas dos sistemas codificados.   
O direito, em geral, consiste num sistema aberto, sofrendo influencias das mudanças na 
sociedade sobre a qual atuam. A interação entre a sociedade e o sistema jurídico, afirma Sztajn e 
Gorga (2005, apud Zylbersztajn e Sztajn: p. 141), “é, aparentemente mais intensa nos direitos da 
família da tradição consuetudinária, mais aderente aos usos e costumes, do que àqueles 
derivados do direito romano, mais formais”. O sistema jurídico codificado apresenta uma forte 
sensibilidade às pressões dos grupos dirigentes e a rigidez do processo de mudança das normas 
jurídicas. Muitas vezes, as normas jurídicas não representam os interesses de parte significativa 
da população sobre a qual recaem.  Sztajn e Gorga (2005, apud Zylbersztajn e Sztajn : p. 138),   36
apontando as dificuldades para quem deseja transpor ou aplicar normas e práticas de um 
ordenamento para outro, afirma que: 
“Os diferente ordenamentos, mesmo que partam de conceitos e categorias jurídicas 
iguais, formulam as normas de modo diferente porque as estruturas sociais e, 
portanto, os valores sobre os quais se fundam, são distintas, levando a uma falta de 
sintonia entre noções e categorias jurídicas nos vários sistemas jurídicos existentes e 
aplicados”. 
Portanto, uma questão a ser resolvida é como pensar em uma escola de Análise 
econômica do Direito nos países de direito codificado. Tem-se uma maior elaboração doutrinária 
sobre esta matéria nos países europeus devido à globalização e a forte interação de seus 
mercados. Os nossos juristas analisam a norma jurídica da perspectiva hermenêutica, 
interpretativa, para que seja apreendido o significado das escolhas coletivas e legislativas dos 
textos legais. O método desenvolvido pela AED procura apreender as conseqüências e os valores 
subjacentes.  
Em termos de uma descrição sucinta, o ambiente institucional brasileiro que dá suporte 
ao ambiente de negócios onde os contratos são firmados, é constituído basicamente por uma 
legislação que norteia as relações na cadeia de produção e de circulação de bens e serviços 
(microeconomia). A regulação da propriedade e dos contratos, por meio do Código Civil, é um 
dos pilares dessa legislação, além da regulação do direito de empresa (Código Civil e leis 
especiais, como a Lei nº. 6.404, de 15 dez. 1976, sobre a sociedade por ações); do mercado de 
capitais (Lei nº. 4.728, de 14 jul. 1965, e Lei nº. 6.385, de 07 dez. 1976); e do direito de 
recuperação e falência (Lei nº. 10.101, de 09 fev. 2005). A propriedade e seus desmembramentos 
é disciplinada pelo direito das coisas (Código Civil – Livro II – Do Direito das Coisas), e 
somente interessa ao direito das coisas os bens móveis ou imóveis passíveis de apropriação pelo 
homem, ou seja, os bens econômicos. Nesse ponto, há sincronização entre a ciência jurídica e a 
ciência econômica. (MONTEIRO, 2003) 
Nesta dissertação, sustenta-se a hipótese de que as instituições ajudam a aliviar as tensões 
estratégicas, a saber, o conflito entre o interesse individual e o interesse coletivo, a incerteza 
estratégica e a tendência à coordenação ineficiente. Como visto, As instituições contratuais   
ajudam a alinhar crenças e comportamentos e a obtenção de resultados congruentes.    37
  A Economia, seguindo a linha de pesquisa de Ronald Coase, Gary Becker e Oliver 
Williamson, tem aplicado suas ferramentas para estudar a influência do Direito no 
comportamento dos agentes econômicos que transacionam utilizando-se dos contratos. Portanto, 
o desenvolvimentos na Economia do Direito devem grande crédito aos acadêmicos e juizes 
norte-americanos. Mas pode-se dizer que esta abordagem trata de questões essencialmente 
universais; presume-se que as prescrições dos diferentes sistemas legais se sobrepõem porque 
respondem à mesma lógica econômica. Ambas as tradições jurídicas - common law (tradição 
anglo-americana) e civil law (tradição romano-germânica) - tendem a especificar soluções 
eficientes para quebra de contrato. A Economia, por seu turno, possui um caráter flexível e 
dinâmico para tratar dos mais diversos fenômenos que envolva o comportamento humano. Cabe 
salientar que o processo de barganha e a redação dos termos do contrato não se dá a esmo, as 
normas e instituições jurídicas definem uma tecnologia para a realização das negociações.    
  Quando se busca estudar um contrato em particular, interessa o conteúdo econômico. 
Compreendendo-se a lógica econômica subjacente e como de fato os agentes se comportam, 
criam-se as condições para que uma norma jurídica possa ser avaliada quanto à sua eficiência. 
Por outro lado, também se criam as condições para que o desenho de uma norma possa se 
adequar ao fim desejado. Neste capítulo, pretende-se caracterizar os principais elementos 
constituintes de uma relação contratual do ponto de vista institucional. 
 
 
  3.2    Formação dos Contratos: Tecnologia de Negociação 
 
A vontade e o atributo de racionalidade são os elementos fundamentais para a formação 
do contrato. A vontade constitui um pressuposto para o direito reconhecer a validade de um 
contrato. Este elemento deverá estar presente na oferta e na aceitação de uma proposta; assim 
como no reconhecimento da validade dos termos de um contrato, e validando até mesmo quando 
não exista lei explicitando-os; a vontade tem sua autonomia reconhecida.  
O Direito faz distinção entre vontade interna – que deve ser exteriorizada para adquirir 
reconhecimento jurídico – e vontade externa – constituindo-se em elemento material e evidente, 
notadamente os documentos escritos. A literatura econômica chama as evidencias e provas 
documentais de evidencias ou ainda prova de ações tangíveis verificáveis.  
A vontade contratual deve  sempre ser orientada para um resultado desejado pelas partes. 
Isto pressupõe a capacidade individual de ordenar as preferências e mantê-las estáveis.   
Declarado os termos a que as partes se comprometem agir conforme o estabelecido no contrato,   38
como resultado de um consenso (ou encontro de vontades), caberá às instituições jurídicas tornar 
crível o comprometimento ao fazer uso de seu poder coercivo e coativo orientado pelas políticas 
públicas (enforcement).  
Quanto à aceitação, a caracterização da vontade de contratar pode se manifestar, quando 
a forma é livre, na forma oral ou escrita. Geralmente, nos contratos entre empresas exige-se a 
declaração da vontade de forma escrita para seu reconhecimento formal. Essa teoria da vontade 
reconhece ainda a hipótese de o silêncio equivaler à aceitação quando convencionado ou inferido 
no contexto de relações freqüentes e sucessivas.   
Os contratos entre empresas tipicamente são complexos, ocorrendo uma fase preliminar 
de negociação, sendo tanto mais longa e complexa à medida que envolva uma tecnologia 
produtiva complexa e que no futuro contrato exista um alto valor em jogo.  
Ao final da fase de negociação, será redigido quer um contrato definitivo quer um 
contrato preliminar, ou então não concluem negócio algum, frustrando-se as expectativas. 
Segundo Venosa (2005), o contrato preliminar contém um preordenamento do que formará o 
contrato definitivo. 
Com relação ao momento em que se firma o contrato, tornando-o obrigatório, o direito 
determina que a fase de negociação não obriga o cumprimento do que se acordou até então até 
que se firme o contrato. A fase de negociação envolve tratativas na forma oral, escrita e 
documentada, envolvendo correspondências entre os interessados, anotações, etc. Aqui pode 
surgir o interesse das partes em se assegurarem por escrito, podendo surgir um esboço do 
contrato ou carta de intenções que poderá servir de evidência em caso de requerer-se indenização 
pela desistência injustificada das negociações. Também será evidência para uma decisão de um 
juiz que envolva interpretação do contrato futuro. 
Já a oferta, por traduzir-se em manifestação de vontade inequívoca, será obrigatória até 
que seja revogada no tempo legalmente definido sob pena de gerar um dever (extracontratual) de 
indenizar.  
A fase seguinte às negociações consiste na fase de oferta ou proposta, constituindo a 
primeira fase efetiva do contrato. Consiste numa declaração de vontade pela qual uma parte 
propõe à outra os termos para que o contrato seja firmado, o que se efetiva com a aceitação. A 
proposta deve ser clara e não ambígua e deve descrever os pontos principais do contrato. Neste 
momento os termos serão obrigados a menos que a contraparte não aceite os termos da proposta 
ou se expire o prazo estabelecido na oferta ou ainda, os usos e costumes a invalidem. Caso não 
fosse assim, seria gerada mais incerteza no mercado. Havendo a recusa injustificada da aceitação,   39
a parte terá o dever de indenizar. A proposta e a aceitação buscam integrar duas vontades, 
formando a vontade contratual. 
A aceitação, para formar o contrato, deve equivaler à proposta formulada. Exterioriza a 
aceitação através de um resposta afirmativa, um “de acordo”, um “sim” ou palavra equivalente. 
Inversamente, caso se rejeite a proposta teremos um simples “não aceito”, “rejeitada” ou 
equivalente. Teremos uma contraproposta quando ocorre uma aceitação sob condições ou com 
novos elementos. (VENOSA, 2005) 
Por fim, cabe destacar que na relação contratual que assim se dá início, distingui-se três 
aspectos:  (i) a existência da obrigação de uma parte pode ser dependente da correspondente 
obrigação da outra parte; alcançar o objetivo de uma parte implica em fazer a outra parte também 
alcançar o seu objetivo – daí termos o problema de coordenação; (ii) a execução da obrigação, 
em particular, a situação em que a obrigação de fazer de uma parte cria a obrigação de fazer  para 
outra parte do contrato – o que descreve a possibilidade de descumprimento do contrato e (iii) 
existência de um caráter de mutualidade e proporção de obrigações – ensejando o problema de 
divisão entre as partes
22. Estes aspectos juntos criam um conjunto de restrições dentro do qual a 
formação do contrato pode ocorrer.  
 
 
3.3  As funções do Direito Contratual  
 
Cooter e Ulen (2000) definem o direito contratual como a instituição que estabelece as 
“regras do jogo” que envolve os processos das trocas bilaterais. Proporciona incentivos em 
                                                 
22 O problema da equivalência nos contratos é encapsulado na doutrina do sinalagma. Sinalagma geralmente 
significa uma interação entre as partes, interdependência nas suas posições legais e econômicas. Portanto, se isto é 
considerado como uma interdependência estratégica o sinalagma pode ser analisado a partir de uma perspectiva da 
teoria dos jogos. A regra do sinalagmatismo pode ser considerado em suas três formas: (1) sinalagma genético – 
quando a existência de obrigação de uma parte é dependente da obrigação correspondente da outra parte; (2) 
sinalagma condicional – relaciona-se com a execução de uma obrigação e, em particular, da situação quando a 
execução de uma tarefa por uma parte cria a obrigação de executar uma tarefa pela outra parte do contrato. 
Tradicionalmente, este tipo de sinalagma é relacionado com a possibilidade de surgimento da exceção da non 
adimpleti contractus; (3) sinalagma funcional – diz respeito ao aspecto interno de um contrato e se relaciona à 
noção de mutualidade e equivalência das obrigações. A essência do relacionamento entre obrigações neste caso é 
que a obrigação de uma parte é o equivalente da obrigação da outra parte ou que a obrigação de uma parte é 
considerada pela outra parte como um equivalente daquela. (VENOSA, 2005; GOLECKI, 2003) 
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grupos como: (i) incentivos para fazer e para aceitar propostas; (ii) incentivos para realizar 
investimentos confiáveis; (iii) incentivos para aquisição e revelação de informação. Ao passo que 
numa relação contratual haverá um comprometimento com o comportamento desejável 
coletivamente, está-se definindo um conjunto de resultados viáveis na fronteira de Pareto. 
Os propósitos do direito contratual, cujo fim essencial é a garantia da efetivação do 
potencial das trocas, podem ser descritos, segundo os autores citados, como segue:  
(1) Permitir aos agentes cooperarem pela conversão de jogos não-cooperativos em jogos 
cooperativos, ou ainda, permitir a conversão de jogos com soluções ineficientes em jogos com 
soluções eficientes: 
Geralmente, o perfil de estratégia que gera um resultado eficiente resulta, numa 
representação na forma normal de um jogo, na célula que maximiza a soma dos payoffs. Em um 
jogo, este resultado pode ser obtido quando temos um comprometimento (commitment) que 
explicitamente restringe ou elimina possibilidades de escolha. O direito contratual, atribuindo 
custos ótimos de responsabilização por quebras do contrato garante esse comprometimento.   
Assim, um comprometimento será crível quando uma parte observa essa restrição ou 
impossibilidade de escolha.  
(2) Assegurar o comprometimento ótimo para o cumprimento do contrato: 
  No estudo dos contratos, um remédio significa um “preço” a ser pago pelo não 
cumprimento do contrato. Na proporção do crescimento deste preço, o comprometimento em se 
cumprir o contrato tende também a crescer.  
Algumas vezes as partes de um contrato são tentadas por ganhos de curto prazo e agem 
oportunisticamente; isto é freqüente em negócios que envolvem uma única etapa (spot) e valores 
altos. Então, quando as partes são “imediatistas”, o cumprimento do contrato ocorre se o custo do 
cumprimento for menor do que a responsabilização imposta judicialmente; caso contrário, ocorre 
a quebra. 
Considerando que a eficiência requer a soma dos ganhos das partes, pode tornar –se 
plausível uma “quebra eficiente do contrato”. Isto ocorre quando os custos de cooperação de 
quem promete (promitente) é maior do que os benefícios da cooperação de quem recebe a 
promessa (promissário); caso contrário, ocorre a cooperação eficiente. Então, pelo critério de 
eficiência de Kaldor-Hicks, o remédio que promove o cumprimento ou quebra eficiente implica 
que o promitente têm incentivos eficientes para cooperação ou não-cooperação quando a   41
responsabilização pela atitude não-cooperativa se iguala aos benefícios não auferidos pelo 
promissário. Neste caso, o promitente internaliza os custos da quebra do contrato
23.  
O direito frequentemente concede danos esperados
24  (expected damages) como 
compensação por quebra. Os danos esperados perfeito coloca o promissário de volta na posição 
que estaria se a promessa contratada tivesse sido mantida. Em outras palavras, os danos 
esperados perfeitos, que será internalizado pelo promitente, é igual aos benefícios não auferidos 
pelo promissário devido à quebra. Assim, os danos esperados perfeitos cria os incentivos para o 
cumprimento e quebra contratual eficiente. Consequentemente, os danos esperados perfeitos 
asseguram o comprometimento eficiente. 
Todavia, as partes contratantes também podem especificar no contrato o remédio para 
quebra (geralmente, uma cláusula penal). Surge aqui uma tensão estratégica em que a estipulação 
de um remédio acima do dano esperado perfeito torna o promitente relutante em não cumprir o 
contrato, enquanto estipulando-se abaixo torna o promitssário relutante em contratar.  
 (3) Induzir a confiança otimal (otimal reliance):  
Considerando que a garantia externa dos contratos habilita as partes a cooperarem, 
tipicamente surgirão dois tipos de comportamentos: primeiro, o promitente investe no 
cumprimento dos termos do contrato. Segundo, o promissário investe na confiança.  O 
investimento pode assumir a forma de dinheiro, tempo, esforço, ou oportunidades perdidas. 
Portanto, a confiança consiste em uma mudança na posição do promissário induzida pela 
promessa. Esta mudança no comportamento do promissário eleva o valor do cumprimento para o 
mesmo. Por outro lado, a confiança tipicamente torna a quebra mais custosa para o promissário. 
A promessa pode ser encarada em termos de uma loteria que eleva o ganho em função do 
comportamento cooperativo do promitente e a perda pelo comportamento não-cooperativo do 
mesmo. O ganho esperado da confiança adicional se iguala ao aumento no valor da cooperação 
para o promissário multiplicado pela probabilidade da cooperação ser selecionada pelo 
promitente. E a perda esperada pela confiança adicional se iguala ao aumento da perda devida à 
não-cooperação para o promissário multiplicado pela probabilidade da não-cooperação ser 
selecionada pelo promitente. A eficiência requer mais confiança se o ganho esperado excede a 
perda esperada, e menos confiança caso a desigualdade seja invertida.  
                                                 
23 Tipicamente os custos de responsabilização não incluem dois custos significativos: (i) custos do litígio incorridos 
pelo promissário, e (ii) custos impostos a terceiros. 
24 Os danos esperados é o remédio mais comum para quebra contratual nos Estados Unidos. Salienta-se ainda que o 
remédio de fato e o remédio ideal tipicamente não coincidem, ou seja, os danos esperados concedidos pelo judiciário 
são tipicamente imperfeitos. Esta imperfeição é causada por dificuldades práticas, especialmente a dificuldade do 
judiciário obter informações fidedignas. Por exemplo, os lucros que poderiam ter sido auferidos (lucro cessante, no 
Brasil) pode ser difícil de estimar. Estas dificuldades levam frequentemente o judiciário a adotar outros remédios.      42
Como a eficiência requer a maximização conjunta dos ganhos,  a confiança ótima será 
alta quando a cooperação é certa e baixa quando a cooperação é incerta. Na proporção em que a 
probabilidade de cooperação aumenta, o ponto de inflexão será alcançado onde a confiança 
otimal muda de baixa para alta. Para ilustrar, considere a matriz de ganhos abaixo: 
 
Figura 3.1 – confiança variável sem enforcement 
 
                         Promitente 
      Promissário 
Coopera (p)  Não-coopera 
(1-p) 
Investe c/ Baixa 
Confiança  5, 5  -10, 10 
Investe c/ Alta 
Confiança  6, 5  -20, 10 
               Fonte: Cooter e Ulen (2000) 
 
Na Figura 3.1, são apresentados os payoffs para cada estado. O ganho líquido esperado da 
baixa confiança será a soma do ganho conjunto esperado da cooperação com a perda conjunta 
esperada da não-cooperação: 
p(5 + 5) + (1-p)(-10 + 10)                    (1) 
De forma similar calcula-se o ganho líquido esperado da alta confiança: 
                       p(6 + 5) + (1-p)(-20 + 10)                    (2) 
O ponto de inflexão, p*, será obtido resolvendo estas duas equações para p* onde 
obtendo-se o valor 0,91. Isto indica que alta confiança será ótima se a probabilidade de 
cooperação exceder 91%, de outro modo baixa confiança será ótima se a probabilidade de quebra 
for maior que 0,9%.  
O direito contratual poderá induzir a confiança ótima ajustando o valor dos danos por 
quebra de contrato de forma a igualá-lo ao ganho esperado do promissário, dada a crença a 
respeito da decisão do promitente, e sem levar em conta o seu nível de confiança. Como 
resultado, será removido todo o risco da confiança de forma que o promissário decide como se p 
= 1, ainda que a eficiência requeira uma confiança moderada. Portanto, aplicando o critério de 
danos esperados, em que no caso de alta confiança também é computado o investimento em 
confiança, são criados os incentivos para um alto nível de confiança a despeito da probabilidade 
de não-cooperação e ao mesmo tempo,  por ter que compensar o promissário, cria os incentivos 
para que o promitente tenha incentivos para cooperar, portanto, induz-se um equilíbrio de Nash.    43
(4) Minimizar os custos de transação da negociação dos termos do contrato pelo 
suprimento de termos que supram as lacunas  eficientemente (gaps filling): 
Um problema recorrente nos contratos é a falta de previsão de termos. Nenhum contrato 
cobre todas as contingências, em parte devido aos altos custos e devido à dificuldade de 
antecipar todas as condições que possam surgir. O direito contratual oferece, portanto, normas 
que se aplicam para cobrir lacunas (default rules), de forma a economizar custos de transação em 
proporção direta com sua eficiência. 
No caso de um alteração imprevista que implique alguma variável estratégica, digamos, o 
preço de um insumo, de forma a gerar incentivos para quebra do contrato, um primeiro critério 
seria impor um contrato hipotético, o qual as partes poderiam ter estabelecido com custos de 
transação igual a zero. Isto envolveria dois passos. Primeiro, o judiciário deve estabelecer quem 
poderia suportar o risco ao menor custo, ou seja, a parte mais habilitada para prever os fatos. 
Segundo, a corte deve decidir sobre o preço do contrato que reflita a alocação eficiente de risco. 
Em geral, imputar termos a um contrato requer uma investigação detalhada dos costumes do 
comercio e da informação detida pelas partes. Quando a parte que suporta o risco de forma mais 
eficiente previu os riscos de fato, ou deveria ter previsto os riscos, a corte deve presumir que o 
preço negociado incluía compensações para suportar os riscos. O direito contratual pode aplicar 
novamente o critério do contrato hipotético como guia quando, por circunstancias extraordinárias, 
não há condições alguma de previsibilidade. Assim, o direito deve alocar a perda imprevista 
entre as partes. Contudo, o judiciário pode ajustar o preço para refletir o risco de forma razoável.  
Em caso da não previsão em contrato da demora no cumprimento, por exemplo, o direito 
contratual oferece solução semelhante. Para um contrato ideal alocar o risco de atraso no 
cumprimento do contrato, incluindo os custos imprevistos pelo atraso, uma solução comum nas 
cortes americanas consiste em atribuir ao prometente a compensação pelos custos usuais da 
quebra (custos esperados razoáveis da quebra), enquanto o promissário deve suportar os custos 
não usuais da quebra (custos de quebra não previsíveis), a menos que o promissário os 
comunique à outra parte.   
(5) Corrigir falhas do contrato através da regulação de termos do contrato: 
Quando o direito contratual desconsidera ou altera os termos em um contrato, está-se 
regulando o contrato. A regulação de contratos se assemelha à regulação de mercados, de forma 
que a abordagem partindo-se de uma situação ideal também será válida. Diferentemente das 
normas jurídicas que operam por default, a regulação consiste em normas que ordenam certo   44
comportamento (mandatory rules). Em ambos os casos o Estado desvia o curso da transação 
privada.  
Portanto, o contrato perfeito seria um contrato completo. Toda contingência é antecipada; 
o risco é eficientemente alocado entre as partes; toda informação relevante à transação foi 
comunicada. Um contrato perfeito também é eficiente. Cada recurso é alocado à parte que mais o 
valoriza; cada risco é alocado àquele que o suporta ao menor custo e, por fim, os termos do 
contrato exaurem os ganhos mútuos pela cooperação entre as partes. Consequentemente, não será 
necessário default rules nem a regulação de contratos, mas será necessário o enforcement estatal. 
(Cooter e Ulen, 2000) 
As partes negociarão contratos perfeitos sob as condições do Teorema de Coase. De 
acordo com esse teorema, os contratos serão redigidos por partes racionais com custos de 
transação zero. Com custos de transação zero, os contratos serão completos porque as 
negociações de termos adicionais terão custo desprezível. Nestas circunstancias, o contrato será 
eficiente porque cada direito é alocado à parte que a valoriza mais e o risco é alocado à parte que 
a suporta pelo menor custo. Inversamente, os contratos são imperfeitos quando as partes 
possuem racionalidade limitada  ou os custos de transação são positivos.  
Algumas vezes as partes de um contrato carecem das informações essenciais 
concernentes a ele. Esta falta de informação pode ser causada (i) pelo comportamento 
oportunista que leva uma parte a mentir ou reter informação que lhe proporcione vantagem na 
barganha; (ii) falha na comunicação. Em geral, a ignorância é racional quando os custos da 
aquisição de informação excedem o benefício de estar informado.  
Várias doutrinas no direito contratual perdoam a quebra de cumprimento do contrato 
fundamentadas em problemas informacionais (hidden information). As partes devem revelar 
informações essenciais à boa performance do contrato. O não cumprimento dessa obrigação 
positiva implica na anulação do contrato – isto se baseia na doutrina da culpa in contraendo, e de 
forma mais geral no princípio da boa fé.   
Outra falha de mercado surge com a existência de poucas alternativas de parceiros para 
negociar. Um mercado competitivo possui muitos compradores e vendedores, em  contraste, um 
oligopólio limita a disponibilidade de companheiros de negócio a um pequeno número. Neste 
caso, as barganhas podem ser bastante desiguais. Quando um contrato se mostra demasiadamente 
desigual não será imposto juridicamente – aplica-se a doutrina da lesão.  
Enfim, à medida que os custos de transação aumentam, os agentes deixam lacunas nos 
contratos e as cortes devem preencher estas lacunas. Quanto mais os fatos se distanciam do ideal   45
de racionalidade irrestrita e custos de transação zero, maior a necessidade dos juizes 
regulamentarem os termos de um contrato pelo direito contratual.    
Assim, os contratos se mostram incompletos, os juizes e seus auxiliares também o são já 
que possuem racionalidade limitada e frequentemente não possuem as informações necessárias 
para decidir de forma eficiente. 
(6) Fomentar a duração da relação contratual, a qual resolve o problema da cooperação 
com menor dependência dos contratos formais: 
Os contratos frequentemente criam relacionamentos e deste surgem obrigações que não 
estão explicitados em um contrato formal. As partes nas relações de longo-prazo estruturam 
dispositivos informais, em lugar de normas externamente garantidas, que podem assegurar a 
cooperação. Economistas, como Williamson, tem estudado os efeitos desses relacionamentos 
contínuos sobre o comportamento dos agentes. Salienta-se que esta solução não formal também 
proporciona redução nos custos de transação. 
Estas relações contratuais de longo-prazo podem ser melhor entendido através da análise 
de jogos repetidos. A lógica consiste que em qualquer rodada em que uma parte investe, a 
contraparte goza de uma vantagem imediata em apropriar, ou seja, não cooperar; contudo, a parte 
que investiu pode retaliar nas rodadas subseqüentes para punir a não-cooperação. Teóricos dos 
jogos tem mostrado que a melhor estratégia, quando o fim da relação não está predeterminada, é 
recompensar a cooperação e punir a traição (“estratégia olho-por-olho”). Maskin e Tirole (1999) 
provaram que em qualquer jogo em que (i) os jogadores maximizam o valor descontado da 
utilidade esperada, (ii) a taxa de desconto não é tão alta e (iii) os jogadores decidem com 
informação perfeita, qualquer par de payoffs que seja Pareto dominante com relação ao resultado 
minimax (minimizando as perdas máximas) pode surgir como um payoff de equilíbrio médio do 
jogo repetido. Portanto, a repetição de um jogo torna a obtenção de um ótimo de Pareto possível.   
As empresas tem inteligentemente desenhado mecanismos informais para se protegerem 
contra o comportamento oportunista de seus parceiros em relacionamentos de longo-prazo. 
Grandes empresas como a Ford frequentemente compram componentes de empresas menores 
através de contratos de longo-prazo em que detêm a propriedade dos equipamentos necessários 
ao processo de fabricação alugando estas máquinas ao outro contratante. Desta forma, a Ford 
está protegida de ser feita refém dos fornecedores (hold up) por um mecanismo informal.  
Ao passo que a perspectiva de duração da relação contratual aumenta, o direito contratual 
se torna menos voltado para impor o cumprimento de promessas e mais voltado para facilitar a 
relação. Isto acontece com a oferta de um ambiente institucional que encoraja a formação de   46
relações de negócio de longo-prazo. Quando uma disputa surge levando as partes a litígio nas 
cortes, estas podem tentar reparar o relacionamento. A reparação de um relacionamento é 
diferente de impor o respeito ao direito das partes; no contrato de longo-prazo o juiz desempenha 
algumas funções de mediador.  
 
 
3.4   “Remédios” como incentivos 
 
Esta seção está baseada em Cooter e Ulen (2000), autor que dá o tratamento mais 
sistematizado deste tópico. O melhor remédio para a não-cooperação assegura o 
comprometimento ótimo para o contrato, o que causa a formação, cumprimento e investimento 
(confiança) eficiente. No cumprimento das finalidades expostas na seção anterior, as doutrinas 
jurídicas devem aperfeiçoar os contratos pela minimização dos custos de transação e correção 
das falhas de mercado. Os termos explicitados em um contrato requerem interpretação, 
preenchimento de lacunas e, quando ineficientes ou injustos, requerem regulação.  
Os remédios podem ser encarados como incentivos. Estes assumem as seguintes formas: 
(i) podem vir estipulados no contrato explicitando o remédio em caso de quebra contratual;  (ii) 
estipulação no contrato de um processo de solução de conflitos; e (iii) norma oferecida pelo 
judiciário que preencha lacunas, considerando-se que a negociação e redação é custosa, um 
contrato eficiente não cobrirá explicitamente toda contingência. Danos (damages) e o exato 
cumprimento do acordo (performance específica) são os dois remédio típicos oferecidos pelo 
judiciário. 
O ambiente institucional proporciona remédios alternativos. Com a quebra de contratos, 
são estipuladas indenizações para compensar os danos causados à contraparte. No contexto do 
contrato, o termo “danos” tem vários significados. Um primeiro significado é o de lucro cessante 
(lucrum cessans). Neste caso, o promissário estará numa situação pior em relação a que estaria se 
o contrato tivesse sido cumprido. A partir deste critério, considerando-se os ganhos esperados da 
transação, o judiciário concede uma indenização que coloque a vítima na situação que estaria se 
a contraparte tivesse cumprido o contrato. Na Commom Law esta indenização é chamada positive 
damages ou expectation damages. Se os lucros cessantes cumprirem seu propósito, garantido o 
pagamento de indenização, a potencial vítima estará igualmente bem: lucros cessantes perfeitos 
deixam a potencial vítima da quebra contratual indiferente ao estado da natureza.   47
Prejuízo é o segundo significado de “danos”. Equivale à indenização pela perda do valor 
investido em confiança no comprometimento da contraparte. Esta confiança aumenta os danos 
resultantes da quebra, deixando o promissário em pior situação com relação ao status quo, ou 
seja, se não houvesse contratado.  O judiciário irá utilizar como critério de cálculo para 
indenização a situação do promissário no status quo. Na Commom Law esta indenização é 
chamada negative damages ou reliance damages. Para a indenização cumprir o seu propósito, 
garantindo o pagamento da indenização, o montante desta deve deixar  a potencial vítima 
indiferente entre os estados: são os prejuízos perfeitos. 
Um terceiro significado de “danos” é o custo de oportunidade (opportunity-cost damages) 
do investimento. O comprometimento com um contrato frequentemente implica na perda da 
oportunidade de entrar num contrato alternativo. Esta perda de oportunidade, portanto, será o 
critério de cálculo do judiciário, que concederá uma indenização de forma a deixar a vítima da 
quebra na situação que estaria se estivesse assinado a melhor alternativa ao contrato que foi 
quebrado. Assim, teremos uma indenização custo-de-oportunidade perfeita quando esta tornar a 
potencial vítima indiferente ao estado (quebra ou cumprimento do contrato que representa a 
melhor alternativa). 
Em um mercado de concorrência perfeita, os vários compradores e vendedores 
substituem perfeitamente uns aos outros.  Assinar um contrato implica em abrir mão de assinar 
um contrato idêntico. Considerando que sua escolha é idêntica à sua melhor alternativa, o ganho 
esperado será igual ao ganho do melhor contrato alternativo; consequentemente, o dano 
esperado perfeito será igual à indenização custo-de-oportunidade perfeita.  
Há situações em que o judiciário pode ordenar à parte que quebrou o contrato o 
cumprimento de uma ação específica, que constituiu o objeto contratado. Assim, teremos  a 
prestação específica como um remédio. Este é o remédio típico para contratos que envolva 
ativos específicos; enquanto os danos constituem o remédio mais adequado para ativos 
padronizados. Isto se deve à falta de critério que proporcione o cômputo de danos esperados 
perfeitos quando está em jogo ativos específicos.  
Frequentemente as próprias partes desenham remédios para mitigar a não-cooperação e 
diminuir os riscos da quebra do contrato. Os contratos podem especificar uma soma de dinheiro a 
ser transferida da parte culpada à parte inocente.  É conhecido como cláusula penal o termo 
contratual que frequentemente impõe uma penalidade.  Alternativamente, as partes podem 
depositar ativos de valor considerável em poder de terceiros para que sejam dados à vítima da   48
quebra do contrato. Ou ainda, as partes podem especificar um processo de resolução de disputas 
entre eles (arbitragem). 
 Desta forma, a cláusula penal pode ter duas funções (i) punir o culpado, que pode ser 
considerado como um seguro em favor da parte inocente de um contrato e (ii) comunicar 
informações sobre o nível de comprometimento da parte. Em alguns casos, pode ser a forma 
mais compensadora de se comunicar credibilidade a um comprador. 
Estas diferentes normas jurídicas criam diferentes incentivos para as partes contratantes. 
Uma análise econômica destas normas, através de modelos de jogos, irá esclarecer seus efeitos 
sobre o comportamento. No entanto, esta análise será limitada a situações em que (i) a empresa 
figura como parte em cada pólo de um contrato bilateral; (ii) o objeto da transação (ou objeto do 
contrato) consiste no fornecimento de insumo, de serviço e, no contexto de uma parceria, de 
informação e conhecimento; (iii) o ativo transacionado possui um nível de especificidade 
elevado, conformando uma transação tipo “pequenos números”; (iv) implica um objeto com 
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Capítulo 4 –  Eficiência nas Relações Contratuais  
 
4.1  Introdução 
4.2  Contratos, Direito, e Enforcement em Cenários Estáticos 
4.3  Remédios para quebras de contratos 
 
 
  4.1    Introdução 
 
Pretende-se a partir deste capítulo, definir uma modelagem de jogos adequada à análise 
das relações contratuais de forma a capturar detalhes da tecnologia de produção e da tecnologia 
de negociação. Este objetivo será, de forma mais significativa, concluído no capítulo seguinte, 
bastando por enquanto o desenvolvimento da intuição a respeito do papel de uma terceira parte 
como autoridade para imposição dos contratos. 
Em um contexto de relações bilaterais não passíveis de serem desfeitas sem prejuízo, o 
auto-interesse combinado com oportunismo, traz a emergência de situações de barganha e 
conflito de soluções indeterminada e custosa. Quando a interrupção das transações e a 
substituição de um parceiro por outro não podem ser realizadas para ajustar comportamentos não 
alinhados, os incentivos típicos dos mercados deixam de constituir um mecanismo eficaz de 
adaptação dos contratos a novas situações. 
  Nestas relações econômicas contratuais, como já se salientou, as partes negociam e 
entram em acordo em assuntos de mútuo interesse e pretendem que seu acordo seja imposto. 
Tendo como instituição garantidora desta imposição coercitiva o juiz, encarnando o judiciário e, 
portanto, o Estado, enquanto agente externo.  
  
 
4.2    Contratos, Direito, e Enforcement em Cenários Estáticos 
 
 
Diante de elementos de informação assimétrica, racionalidade limitada, complexidade e 
incerteza que definem aspectos estratégicos da relação contratual, distingue-se uma situação 
típica de um jogo tipo Dilema do Prisioneiro. Quer o motivo para quebra do contrato resida na 
existência de uma  oportunidade de negócio mais vantajosa quer numa patente desproporção 
tornando a relação muito onerosa, o direito contratual surge como resposta a este problema. 
Portanto, neste aspecto, o direito contratual é uma resposta ao Dilema dos Prisioneiros; por um   50
lado, ele pode ser analisado pela perspectiva dos jogos não-cooperativos e, por outro, pela teoria 
dos jogos cooperativos – acordo sobre a taxa de troca. Ainda, a divisão do ganho da troca 
(utilidade) constitui-se tipicamente num processo de barganha. Pode-se concluir, então que a 
escolha dos termos do contrato e, portanto, do contrato, resulta também de um processo de 
barganha. (GOLECKI : 2003) 
O problema de coordenação é resolvido se as partes compartilham de um interesse 
comum em contratar e o problema de divisão é resolvido com um acordo sobre a escolha do 
contrato - as partes terão que concordar sobre um contrato.  Os termos do contrato especificam as 
ações a serem executadas e os prêmios e punições relacionados com o cumprimento ou não-
cumprimento do acordo. O problema de descumprimento do acordo é mitigado por normas que 
atribuem indenizações ou exigem o cumprimento específico do contrato. 
Esta seção destaca a natureza dos contratos e métodos de imposição externa. Como 
exposto no capítulo 2, os cenários estratégicos que surgem nas relações econômicas  trazem 
tensões estratégicas, as quais podem ter seus efeitos aliviados por princípios e normas do direito 
contratual. De fato, como visto no capítulo 3, os contratos ajudam a resolver as outras duas 
tensões das situações estratégicas. Os contratos aliviam a incerteza estratégica. Especificamente, 
uma contratação deliberada dá às partes uma forma de evitar a coordenação ineficiente. As 
instituições ajudam a alinhar crenças e comportamento e alcançar resultados congruentes.  
Como demonstra ainda o capítulo 3, uma relação entre dois ou mais agentes econômicos 
será uma relação contratual se as partes, com alguma deliberação, trabalham juntas (isto é, 
negociam e concordam sobre um curso de ação) para ajustar os termos da relação. Alguns 
aspectos deste acordo podem incluir a interação de uma terceira parte, tal como o juiz ou o 
árbitro. Pode-se estudar o envolvimento destas terceiras partes sem, de fato, modelar suas 
preferências, quando estas se inserem na análise como “jogadores externos”. (os jogadores de 
quem as preferências são tratadas são “jogadores internos”). Um jogador externo pode agir 
baseado em informações sobre a relação contratual que são verificáveis. 
A teoria dos jogos isola três formas de enforcement para os contratos. Primeiro, um 
contrato é dito auto-imposto se os jogadores percebem incentivos individuais para cumprirem os 
termos do contrato. Segundo, o contrato será imposto externamente se os jogadores estiverem 
motivados a se comportarem conforme o contrato por ação de um jogador externo, tal como um 
juiz ou um árbitro
25. Por fim, um contrato será imposto automaticamente se a implementação do 
                                                 
25 Os componentes de garantia interno e externo diferem em importantes sentidos. Considerando que as 
partes contratantes podem deter informações que os agentes externos não detém, garantias internas e garantias   51
contrato for instantânea com relação ao próprio acordo. Os agentes geralmente dependem de uma 
combinação destes métodos de enforcement. 
A tecnologia da relação é a representação em forma de jogo da interação produtiva na 
relação contratual. Na qual uma ação produtiva implica em investimentos em “esforço” das 
partes. A Figura 4.1 representa a interação produtiva numa relação contratual, ou seja, descreve 
uma dada tecnologia da relação. Esta será chamada de jogo subjacente à relação. Para efeito de 
ilustração, supõe-se aqui um cenário em que duas empresas estão trabalhando em um projeto em 
parceria. Tem-se que a produção implica na realização de “inputs” de ambos os jogadores que 
escolhem o nível de esforço a ser empreendido (teremos, para simplificar, uma escolha binária: 
Investir (I) e Não Investir (N)). Os números dos payoffs podem representar valores monetários. 




Figura 4.1 – tecnologia da relação contratual 
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Se z1+ z2> x1+ y2, z1+ z2> y1+ x2,, com  z1+ z2> 0, o valor conjunto da relação será maior 
quando (I,I) for jogado. Este será o único resultado eficiente do jogo subjacente. Supondo que as 
partes podem realizar transferências monetárias, o perfil de estratégia  (I,I) pode ser imposto via 
contrato. O perfil (I,I) seria facilmente implementável se fosse um equilíbrio de Nash no jogo 
subjacente (seria auto-imposto). Neste caso, z1 ≥ x1 e z2≥ x2. No entanto, falhando uma destas 
desigualdades, as partes não poderão depender de auto-imposição para dar suporte ao resultado 
(I,I). Faz-se necessário, neste caso, uma terceira parte – o juiz – de quem as ações podem mudar 
a natureza do jogo subjacente. 
 Uma decisão do judiciário entra em cena para possibilitar um jogo induzido (Figura 4.2). 
Após os jogadores realizarem suas escolhas de investimento, com a realização do resultado no 
                                                                                                                                                             
externas podem ser condicionadas  por diferentes conjuntos de eventos. Além disso, um “acordo” em termos de 
componentes de garantia interna implica em sutilezas que não estão presentes na garantia externa. Em particular, 
garantias internas dependem das partes contratantes para coordenar seus comportamentos no futuro, garantias 
externas, em contraste, não requerem o mesmo tipo de coordenação porque um agente externo o fará. 
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jogo subjacente, o judiciário pode intervir obrigando uma transferência monetária entre eles. Esta 
transferência monetária será denotada por t; onde t < 0 indica que uma parte transferiu dinheiro 
à outra.  
A transferência t imposta pelo judiciário pode depender dos resultados do jogo subjacente. 
Por exemplo, a transferência pode ser uma caso (I,N) ocorra ou outra caso (N,I) ocorra. Em 
termos do jogo subjacente, portanto, haverá quatro diferentes transferências, uma para cada 
célula da matriz. Assumindo-se que os jogadores saibam quais serão as transferências, a 
intervenção do judiciário muda o jogo. O jogo induzido (Figura 4.2) irá representar os 
verdadeiros payoffs do jogo a ser jogado. Observa-se que nenhuma transferência será realizada 
em (I,I) e as transferências das outras células são denotadas por α, β e ϒ. Em cada caso, estes 
números representam uma transferência do jogador 2 para o jogador 1. Portanto, a despeito deste 
jogo também capturar a auto-imposição, a imposição externa, tecnicamente, transforma o jogo 
subjacente no jogo induzido. 
 
Figura 4.2 – O Jogo Induzido 
 
        2 
     1 
I N 
I  z1, z2   y1+ β, x2 - β 
 N  x1+ α, y2 - α  ϒ, -ϒ 
 
 
O jogo induzido captura os dois mais importantes tipos de enforcement: a auto-imposição 
e a imposição externa. Esta se associa com a forma pela qual as ações da autoridade externa 
(judiciário) altera o jogo a ser jogado pelas partes do contrato, isto é, como o contrato formal 
entre os agentes influencia o comportamento do judiciário e, por sua vez, os próprios payoffs no 
jogo induzido. A auto-imposição se relaciona com o fato de que, no final, os jogadores podem 
sustentar um apenas um EN (onde eles se coordenam com um resultado fracamente congruente). 
Presume-se que os jogadores selecionarão conjuntamente o melhor EN no jogo induzido.     
No capítulo anterior foi exposto como os valores α, β e ϒ (danos) são determinados pelo 
judiciário. Contudo, os jogadores também podem determinar estes valores antes de iniciar o jogo 
estipulando cláusulas penais, de forma que encontram restrições no direito e esperam que sejam 
impostos pelo judiciário. De fato, o judiciário brasileiro tende a permitir que as partes adaptem   53
os contratos à sua necessidade de forma mais flexível e tende a impô-los de forma literal 
(performance específica).  
No entanto, para que as partes ou o judiciário possa impor tais valores para as 
transferências monetárias, denotadas por t, seria necessário a capacidade deste distinguir cada 
resultado possível do jogo, o que não acontece de fato. Para termos uma situação ideal, suponha 
teria que envolver partes que tivessem a habilidade de redigir um “contrato completo” 
especificando uma transferência para cada resultado do jogo subjacente, isto é, as empresas 
podem assinar um contrato que atribua valores a α, β e ϒ . Após o término do jogo subjacente, o 
judiciário examina os documentos e observa o resultado do jogo. O juiz então impõe o acordo 
obrigando a realização das transferências apropriadas.  
Neste contexto, será enfocado nesta seção a maximização do valor conjunto da relação 
contratual por uma especificação apropriada de um contrato externamente imposto e coordenado 
pelos jogadores sobre o melhor componente auto-imposto (equilíbrio de Nash).  
Assim, um contrato apropriadamente desenhado poderia facilmente induzir o resultado 
(I,I). Seria necessário apenas a estipulação de transferências externamente impostas suficientes 
para fazer (I,I) um equilíbrio de Nash no jogo induzido, ou seja, qualquer perfil de estratégia no 
jogo subjacente pode ser induzido a despeito da tecnologia da relação. α e β funcionarão se z1 ≥ 
x1+ α e z2≥ x2 – β no jogo induzido. Essencial seria que o judiciário fosse capaz de diferenciar 
entre todos os diferentes resultados do jogo subjacente – teríamos assim verificabilidade 
completa. Legalmente, isto significa que existe evidências suficientes para provar ao judiciário 
qual foi exatamente o resultado do jogo subjacente. Portanto, com verificabilidade completa, 
haverá um contrato imposto externamente produzindo um resultado eficiente (o qual maximiza o 
payoff total dos jogadores). 
Geralmente, o judiciário só possui a habilidade de verificar se o resultado final é bom ou 
pobre (um bom resultado indicando que as partes investiram como prometido; um resultado 
pobre revelando que um ou ambas as partes não investiram) já que verifica imperfeitamente as 
ações produtivas – temos assim verificabilidade limitada. Como o judiciário não pode distinguir 
entre (I,N), (N,I) e (N,N), no momento de impor um contrato, a solução será estipular a mesma 
transferência para cada um destes resultados. Legalmente, os jogadores assinam um documento 
autorizando o juiz impor transferências baseado no que for verificável sobre a relação contratual. 
O componente imposto externamente consistirá de um único número, α, gerando o seguinte jogo 
induzido:    54
 
Figura 4.3 – Jogo Induzido com Verificabilidade Limitada 
 
        2 
     1 
I N 
I  z1, z2   y1+ α, x2 - α 
 N  x1 + α, y2 - α  α, - α 
 
 
  Não se garante facilmente que (I,I) terá suporte com verificabilidade limitada. 
Aumentando-se α, reduz-se o incentivo do jogador 2 para jogar N enquanto aumenta o incentivo 
para o jogador 1 selecionar N. para tornar (I,I) um equilíbrio de Nash, α deve ser selecionado de 
forma a equilibrar o incentivo dos jogadores: z1 ≥ x1+ α e z2≥ x2 - α. Rearranjando estes termos 
teremos x2 - z2 ≤ α ≤ z1 - x1. Haverá então um α que satisfaça estas desigualdades se e somente se 
z1  + z 2  ≥ x 1+ x2. Portanto, a verificabilidade limitada impõe restrições à habilidade dos 
jogadores alcançarem resultados eficientes, constituindo uma das imperfeições contratuais que 
levam às tensões estratégicas identificadas no capítulo 2. 
 
 
4.3    Remédios para quebras de contratos 
 
As cortes nem sempre impõem o que os jogadores estipulam no contrato. Na prática, os 
contratos tendem a não trazer uma especificação completa das transferências como uma função 
das informações verificáveis. Sendo os contratos incompletos, as partes confiam no judiciário 
para “completar” o contrato (preenchendo lacunas) durante o litígio, confiando que o judiciário 
possa determinar o remédio apropriado.  
As decisões do judiciário são baseadas em princípios legais que guiam a estipulação de 
indenizações ou danos. Estes princípios se aplicam a contratos incompletos, onde os jogadores 
não especificaram uma transferência numa dada contingência ou quando o juiz ignora o que as 
partes estipularam no contrato. Assume-se aqui que os componentes externamente impostos do 
contrato são simplesmente uma estipulação conjunta dos jogadores descrevendo as ações que 
eles pretendem tomar no jogo subjacente. Como no exemplo, estando (I,I) especificado no 
contrato, um desvio deste perfil por um dos jogadores caracteriza uma quebra. Se um jogador 
comete uma quebra será chamado de acusado e o outro jogador de acusador. Verificando a   55
quebra, o judiciário impõe um remédio para quebra, que implica numa transferência entre os 
jogadores. (SCHWARTZ e WATSON, 2004; NADER, 2005) 
Sob o remédio dos danos esperados (lucros cessantes), o juiz força o acusado a transferir 
ao requerente a soma de dinheiro necessária para dar ao mesmo o que ela poderia ter recebido 
caso o contrato tivesse sido cumprido. Em termos do jogo subjacente na Figura 4.1, o valor 
esperado para o jogador 1 será z1 e para o jogador 2 será  z2. Então se o jogador 1 quebra, será 
compelido a pagar ao jogador 2 o valor esperado de  z2. Isto implica que α = y2 –  z2. Igualmente, 
a transferência imposta se o jogador 2 quebrar será β = z1 – y1. Para simplifica, ϒ = 0. O jogo 
induzido sob lucros cessantes será:  
 
Figura 4.4 – Jogo Induzido sob Indenização de Danos Esperados 
 
        2 
     1 
I N 
I  z1, z2   z1, x2 + y1- z1
 N  x1+ y2 - z2, z2 0,  0 
  
No jogo induzido, (I,I) é um equilíbrio de Nash se e somente se z1 ≥ x1+ y2 - z2 e z2 ≥ x2+ 
y1 - z1. Rearranjando estas desigualdades, z1+ z2 > x1+ y2 e z1+ z2 > x2 + y1 o que retoma as 
condições sob as quais define (I,I) como eficiente. Portanto, sob o principio legal de lucros 
cessantes com o jogo subjacente da Figura 4.1, (I,I) será imposto se e somente se (I,I) for 
eficiente. 
Este é um resultado bastante forte; significa que a concessão de danos esperados mitiga a 
tensão entre incentivos individuais e incentivos conjuntos. De fato, mesmo que os jogadores não 
conheçam os valores xi,  yi e  zi no momento da contratação, estes danos encorajam o resultado 
eficiente. Especificamente, se os agentes concordam em (I,I) e então observarem os valores xi,  yi 
e  zi antes de decidirem se investem, então eles terão o incentivo para quebrar o contrato apenas 
se (I,I) apresentar-se ineficiente, tornando a quebra eficiente. 
A concessão de indenização baseada no cálculo de lucros cessantes constitui-se no 
remédio jurídico ideal, tanto na teoria como na prática. Contudo, o cálculo do valor esperado 
demanda bastante informação (mais informação do que disponível em muitas situações). 
Primeiro, o judiciário deve ser capaz de identificar o culpado pela quebra do contrato 
(verificabilidade completa). Segundo, os jogadores devem conhecer os parâmetros dos payoffs   56
antes de decidir investir. Terceiro, e mais crítico, o judiciário deve ser capaz de determinar os 
payoffs em resultados que envolvam a quebra ou não no jogo subjacente (em particular, zi e yi). 
O parâmetro yi às vezes é facilmente verificado pelo judiciário. Por exemplo, yi pode 
incluir as custas incorridas pelo acusado, para os quais o acusado pode produzir recibos. Isto é, o 
acusado pode ser capaz de provar quanto ele gastou em material e assistência. Por outro lado, o 
judiciário pode encontrar bastante dificuldade em determinar zi, em particular, após uma quebra. 
Um exemplo é o caso de um projeto empreendido por duas empresas para desenvolver um novo 
produto. Se a quebra do contrato destruir a oportunidade do produto ser trazido ao mercado, 
então dificilmente pode-se esperar que o judiciário estime precisamente o valor que o produto 
teria gerado. 
O segundo remédio legal consiste na indenização calculada com base no investimento 
motivado pela relação de mútua confiança, constituindo-se em investimento irrecuperável   
(reliance damages), que melhor se adequa a casos em que zi não pode ser observado. Este 
princípio implica na imposição de uma transferência que coloque o requerente no estado no qual 
estaria se não houvesse entrado no contrato. A idéia por traz deste remédio é que a parte 
prejudicada seja compensada pelo valor investido no inicio da relação, um investimento que, 
devido ao comprometimento inerente a um contrato, coloca uma parte na posição de confiar na 
observância dos termos do contrato pela outra parte.   
O valor de “não contratar” pode ser capturado de duas formas. Primeiro, este valor pode 
ser entendido como um valor particular wi que o jogador i poderia ter recebido se o jogo 
subjacente não tivesse sido jogado. Segundo, pode-se supor que o jogo subjacente é jogado com 
ou sem contrato, em que a ausência de um contrato implica em se jogar um equilíbrio de Nash no 
jogo subjacente. Neste caso, assumindo que yi ≤ 0 para i=1,2, (N,N) será um equilíbrio de Nash 
do jogo subjacente; este será a predição para o resultado de não contratar. 
Com relação às figuras 4.1 e 4.2, as perdas e danos implicam α =   y2 e  β = - y1, e assim o 
jogo induzido será o da Figura 4.5. Um equilíbrio de Nash será (I,I) se e somente se z1 ≥ x1+ y2 e 
z2  ≥ x2+ y1. A menos que os danos do acusado  yi seja grande o suficiente, o valor das perdas e 





   57




  O terceiro principio legal para mitigar as quebras é a restituição com base no princípio da 
boa fé nos contratos (restitution damages). Este remédio procura cancelar qualquer 
enriquecimento injusto que o acusado tenha obtido pela quebra do contrato, o qual relaciona-se 
ao status quo. Isto pode ocorrer com uma contraparte agindo oportunisticamente, entrando no 
contrato já com a intenção de não cumpri-lo, ou então, se aproveitando de outras vantagens; de 
outra maneira, teria um payoff de zero se não houvesse  contratado.  
Esta restituição implica em α = - x1 e β = x2, o que resulta no jogo induzido da Figura 4.6. 
(I,I) será um equilíbrio de Nash se e somente se z1 ≥ 0 e z2 ≥ 0. Este tipo de indenização não 
implica um resultado eficiente em duas situações: (i) quando um valor de zi for negativo e (ii) 
quando ambos os valores de zi são positivos, (I,I) ainda não será eficiente. 
 
                             Figura 4.6 – Jogo Induzido com Restituição 
 
        2 
     1 
I N 
I  z1, z2   x2 + y1,, 0 
 N  0, x1+ y2 0,  0 
 
 
Como visto a estipulação da indenização por lucros cessantes requer que o judiciário 
conheça o valor do hipotético resultado da performance no evento do contrato ter sido quebrado. 
Quando zi não puder ser estimado com precisão, o judiciário poderá adotar um teste de prejuízos 
ou de restituição. A estipulação de indenização devida pelos gastos da confiança na relação 
requer que o judiciário conheça os gatos do requerente relacionados ao contrato, assim como o 
custo de oportunidade. A restituição requer o conhecimento do enriquecimento injusto do 
acusado. Fatores complicadores frequentemente dificultam a estimativa dos parâmetros dos 
payoffs, como bem ilustra a dificuldade de se calcular o custo de oportunidade. 
         2 
       1 
I N 
I  z1, z2   0, x2 + y1 
 N  x1+ y2, 0  0, 0   58
Aplicando-se os “remédios” do direito contratual, resultados eficientes podem ser 
induzidos num contexto estático. Mostrou-se, portanto como as instituições geram induzem 
perfis de estratégia e resultados congruentes. No entanto, em um cenário  dinâmico, aspectos 
como a tecnologia da produção que envolve o negócio, o timing em que os investimentos são 
realizados, definição de direitos de propriedade, as oportunidades de renegociação, a 
especificidade do investimento são variáveis essenciais a serem consideradas para que se criem 
incentivos ótimos para o investimento. No quinto, e ultimo capítulo, estas variáveis serão 
inseridas no framework inspirado pelos recentes desenvolvimentos da literatura sobre contratos 
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Capítulo 5 – Seleção dos Contratos e os Regimes de Equilíbrio   
 
5.1    Introdução 
5.2    Negociação dos Termos do Contrato 
5.3   Decisões Conjuntas e Regime de Equilíbrio 
5.4  O Problema do Investimento, Aprisionamento e Propriedade 
5.5  A Guisa da Conclusão 
 
 
5.1  Introdução 
 
Este capítulo incorpora a seleção do contrato e sua garantia de cumprimento como objeto 
de análise. Tendo em vista o interesse em capturar a forma como a tecnologia da relação e as 
instituições contratuais influenciam no resultado da relação de contrato, se faz necessário uma 
estratégia analítica de caráter mais geral. Não se pretende aqui empreender estudo de casos mas 
sim, a partir de cenários estratégicos que representem fenômenos apreendidos pela recente teoria 
dos contratos, definir aspectos relevantes para decisão de investir em um “projeto produtivo“. 
Por projeto produtivo, entende-se a interação que visa obter um excedente (lucro) a ser 
dividido entre as partes. Os economistas sempre enfatizaram um importante insight: as pessoas 
desejam negociar porque, em uma sociedade na qual os recursos são escassos, ou seja, não 
disponíveis em quantidades que possam saciar a todos, a troca pode criar valor.  
A moderna teoria dos contratos tem permitido a modelagem de cenários estratégicos que 
levam em conta detalhes tecnológicos, os quais devem ser entendidos como (i) a natureza das 
ações produtivas, (ii) as ações disponíveis para o enforcement externo
26, (iii) a maneira pela qual 
os agentes se comunicam e negociam um com o outro, (iv) o timing exato destes vários 
elementos que constituem uma relação contratual.  
O quadro teórico empregado aqui foi delineado nos trabalhos de Grossman e Hart (1986), 
Hart e Moore (1988), Aghion, Dewatripont e Rey (1994) e Watson (2005ª
,b), que desenvolveram 
modelos para analisar situações contratuais com garantias externas e internas ao acordo. São 
modeladas relações contratuais de longo prazo as quais, alternadamente ao longo do tempo, as 
partes se engajam em contratações (ou recontratações) e tomam ações produtivas individuais. O 
                                                 
26  Salientando que o juiz (encarnando o judiciário) não é um jogador externo. O juiz toma “ações públicas” 
(transferências monetárias) em função das mensagens que os empresários farão a cada período (isto poderá ser 
especificado no contrato inicial).     60
equilíbrio contratual combina uma solução de barganha (bargaining solution) com condições de 
incentivos sobre ações individuais.  
 Como exposto no capitulo 3, a relação contratual pode ser dividida em duas fases: a 
primeira, é a fase de negociação, na qual as partes definem os termos do contrato; em seguida, a 
fase de implementação, na qual o contrato é executado e garantido através de enforcement. Neste 




5.2  Negociação dos Termos do Contrato 
 
A barganha pode ser uma forma útil de analisar a criação de valor e a divisão de valor. 
Para dividir o valor, os agentes econômicos utilizam um bem divisível – o dinheiro. Numa 
transação, por exemplo, o preço (o dinheiro transferido de um comprador para um vendedor ) 
determina a divisão do valor na negociação.    
Uma forma simples de representar matematicamente um problema de barganha, 
utilizando fundamentos de jogo cooperativo, será descrevendo as alternativas disponíveis para as 
partes (os vários contratos que eles podem realizar) e descrevendo o que acontece se as partes 
falharem em alcançar um acordo. Com uma compreensão de como a relação irá se desenrolar 
após a negociação (e como os contratos serão impostos), tudo pode ser colocado em termos de 
vetor de payoffs. Portanto, os agentes não estarão negociando em termos de entrar ou não entrar 
em uma parceria mas em termos de resultados finais, ou seja, negociando diretamente sobre os 
vetores de payoff.  
Para contextualizar, suponha novamente uma parceria em um projeto produtivo. Seja V  o 
conjunto de vetores de payoff definindo as alternativas dos jogadores para um dado problema de 
barganha (também conhecido como conjunto de barganha), formando V = {(4,6), (2,2)} para 
parceria. Seja d o vetor de payoff de V que surge por default, ou seja, quando as partes falham em 
alcançar um acordo, conhecido como ponto de discordancia (desagreement point), o que na 
parceria é dado por d = (2,2), por que a parceria não se forma se ambas as partes não 
concordarem. Geralmente, cada parte pode unilateralmente induzir o ponto de conflito negando-
se a aceitar qualquer oferta. 
Nos problemas de barganha aqui estudados os jogadores podem concordar em 
transferências monetárias, t, como parte do contrato. As transferências podem significar uma 
remuneração, um salário, um  preço ou simplesmente um pagamento feito por uma parte à outra.   61
Os outros itens objeto da barganha são denotados por z. Assume-se que o dinheiro entra no 
payoff dos jogadores de uma forma aditiva, assim teremos o payoff do jogador 1 expresso como 
u1 = v1(z) + t e do jogador 2 expresso como u2 = v2(z) – t, para algumas funções v1 e v2. Onde vi(z) 
é o beneficio que z proporciona ao jogador i em termos monetários, o qual pode ser adicionado 
ao montante de dinheiro que este jogador recebe ou transfere. Quando os payoffs são aditivos em 
dinheiro, tem-se um cenário de utilidades transferíveis (a utilidade pode ser transferida na base 
de um para um com o uso de dinheiro). (MAS-COLLEL, WHISTON e GREEN, 2001) 
Com esta forma de jogo com utilidades transferíveis, o conjunto de barganha pode ser 
representado em um gráfico como uma coleção de linhas diagonais, cada uma com uma 
inclinação de -1. Para o exemplo da parceria, as alternativas dos jogadores são expandidas para 
incluir transferências monetárias.  Assim, o problema de barganha pode ser especificado por v, z 
e t. Primeiro, a representação da formação da parceria é representado por z = 1 e a não formação 
de parceria,  z = 0. Percebe-se que v1(0) = v2(0) = 2, v1(1) = 4 e v2(6). Por conseguinte, se a 
barganha é resolvida com z = 0, então o jogador 1 recebe 2 + t e o jogador 2 obtém 2 – t. Se os 
jogadores chegam a um acordo em z = 1, então, o jogador 1 obtém 4 + t e o jogador 2 recebe 6 – 
t. O vetor de payoff (4,6) está no conjunto de barganha, como antes,  porque t = 0 é sempre viável. 
O vetor (6,4) também está no conjunto de barganha porque este pode ser obtido pela seleção de z 
= 1 e t = 2. De fato, todos os vetores que assumem a forma (4 + t, 6 – t) e (t, - t) estão no 
conjunto de barganha. Variando t se traça as linhas vistas no gráfico da Figura 5.1, na página 
seguinte; estas linhas constituem o conjunto de barganha. O ponto de discordância é (2,2) porque 
cada jogador poderá unilateralmente impor que não haverá negócio e que não será realizada 











   62




           
    Este gráfico mostra que sempre que houver utilidades transferíveis, o conjunto de 
resultados eficientes será precisamente aquele que maximiza o valor conjunto dos jogadores. Por 
outro lado, todos os pontos sobre a linha que passa por (2,2) são ineficientes porque, para cada 
jogador, se pode encontrar um ponto fora da linha que seja mais eficiente. Por exemplo, o vetor 
(5, -1) pode ser obtido ajustando z = 0 e t = 3. contudo, ambos os jogadores podem obter payoffs 
maiores (em particular, (6,4)) se escolherem z = 1 e t = 2. 
Considerando que t seja meramente uma transferência entre os jogadores, não é levada 
em conta no cálculo do valor conjunto. Formalmente, para todo z e t, o valor conjunto é dado por 
[v1(z) + t]+[v2(z) – t] = v1(z) + v 2(z). Adiante, especifica-se que o excedente de um acordo é 
definido como a diferença entre o valor conjunto do contrato e o valor conjunto obtido caso os 
jogadores não alcancem um acordo. Este ultimo valor será exatamente o payoff total do ponto de 
conflito, d1 + d2. O excedente será então v1(z) + v2(z) - d1 - d2. 
Comumente se percebe que um jogador em particular pode obter a maior parte de um 
excedente porque possui um alto poder de barganha; outras vezes, se percebe que os jogadores 
esperam barganhar eficientemente. É através de uma representação abstrata de um problema de 
barganha que são definidos o poder de barganha e a eficiência. 
Neste ponto, é importante perceber como o poder de barganha e a eficiência são definidos 
por meio da utilização de uma representação abstrata do problema de barganha apresentado nos 
parágrafos anteriores. A eficiência constitui-se em importante critério com o qual se julga o 
resultado de um processo de negociação. Como já foi exposto, em um cenário estratégico com 
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O resultado eficiente será obtido encontrando-se os valores de z que produzem a maior 
soma v1(z) + v2(z). Onde v
* denotará o valor conjunto máximo para qualquer jogo de barganha. 
Geralmente, eficiência será uma propriedade atrativa e, em bases normativas, pode-se orientar os 
jogadores a alcançá-la. Contudo, em bases positiva, não é certo se as pessoas realizam de fato 
resultados eficientes em certos casos. 
O poder de barganha está associado com a forma pela qual os jogadores dividem o valor 
de seu contrato. Para avaliar o escopo do poder de barganha, leva-se em conta primeiramente que 
cada jogador pode induzir unilateralmente o ponto de conflito recusando-se a alcançar um acordo. 
Portanto, nenhum jogador racional poderia aceitar um acordo que dê menos que o payoff default. 
Como resultado, na verdade, os jogadores não negociam sobre v
*, mas sobre o excedente v
*- d1 - 
d2. O poder de barganha pode ser sinteticamente representado pelos pesos de barganha, πi – que 
devem ser interpretados como a proporção do excedente obtido pelo jogador i - onde  π1, π2 ≥ 0 e 
π1 + π2 = 1.  
A  solução de barganha padrão ( standard bargaining solution) é a representação 
matemática da eficiência e da divisão proporcional. Supõe-se que cada jogador obtém seu payoff 
default mais sua parcela do excedente. Espera-se, portanto, que os jogadores alcancem um 
acordo em que u
*
i = di + πi(v
*- di – d-i).  
Utilizando a teoria dos jogos não-cooperativos para estudar o processo de barganha, 
modelando procedimentos de barganhas específicos na forma de jogo extensiva, pode-se utilizar 
o conceito de equilíbrio de Nash perfeito em subjogos para avaliar a obtenção da eficiência. Com 
esta ferramenta também será permitido intuir sobre os determinantes do poder de barganha. 
Utilizando-se dos fundamentos dos jogos não-cooperativos, onde os problemas de 
barganha são utilizados na forma extensiva e onde o conceito de equililíbrio de Nash perfeito em 
subjogos se torna pertinente, tem-se valiosos insights concernentes à formação do poder de 
barganha, πi. No contexto de um jogo de barganha com ofertas alternadas busca-se uma solução 
para repartir o excedente gerado pela diferença de utilidades entre dois jogadores (é o caso típico 
da divisão da torta), quando descreve-se os termos da troca.  
Os jogos de barganha não-cooperativos procuram capturar o processo pelo qual as partes 
se alternam na realização de ofertas até que sejam aceitas. Este processo, geralmente demanda  
tempo e, de fato, “tempo é dinheiro”. Os agentes podem ser impacientes ou podem abrir mão de 
oportunidades produtivas durante cada dia despendido na negociação. A maior parte dos agentes 
descontam o futuro com relação ao presente.   64
A forma como um agente desconta o futuro pode afetar sua posição na barganha. 
Portanto, é de se esperar que agentes muito pacientes na barganha devem ser capazes de 
ganharem uma parcela maior do excedente relativamente ao ganho de um agente impaciente. 
Para incorporar este desconto em um modelo de jogo, utiliza-se a noção de um  fator de desconto. 
Um fator de desconto  δi  para o jogador i consiste  em um número para deflacionar um payoff 
recebido no futuro de forma que possa ser comparado com os payoffs recebidos no presente. 
Assim, a paciência está positivamente relacionada com o poder de barganha. Em 
particular, se o jogador j for impaciente (representado por um pequeno valor de δj), então seu 
payoff de equilíbrio será perto de 0. em termos da solução de barganha padrão, πj será perto de 0, 
de forma que o jogador obterá a maior parte do excedente a ser repartido. Em geral, com o 
equilíbrio em um jogo de barganha com ofertas alternadas, interpreta-se o peso de barganha do 
jogador i como sendo πi = 1- δj  e o do jogador j como sendo πj = δj  
Salienta-se que, com um número de  períodos potencialmente infinito, os subjogos que 
iniciam em qualquer período t são exatamente os mesmos que iniciam em t + 2. O equilíbrio 
perfeito em subjogos especificará um equilíbrio para cada subjogo. Assim, para encontrar este 
equilíbrio, se ele existir, mj denotará a oferta feita pelo jogador i sempre que for chamado a agir. 
Se esta oferta for aceita, então o jogador i espera obter 1-mj em todo subjogo em que i faça a 
primeira oferta. Intuitivamente, este pode ser o caso em que a oferta de equilíbrio do jogador i 
deixa o jogador j indiferente entre aceitá-la ou rejeitá-la, prosseguindo para o próximo período. 
Aceitando a oferta, o jogador j poderia obter o payoff mj descontado para o período corrente. 
Rejeitando a oferta poderia render um payoff de δj(1-mi), porque o jogador j espera obter 1-mi no 
próximo período quando a oferta corrente é rejeitada. A indiferença significa δj(1-mi) = mj. 
Percebe-se que esta equação vale para ambos  os jogadores (1 e 2), quando teremos o sistema de 
equações: δ1(1-m2) = m1 e δ2(1-m1) = m2. Resolvendo estas equações, o resultado será m1 = δ1(1-
δ2)/(1- δ1 δ2) e m2 = δ2(1-δ1)/(1- δ1 δ2).  
Pode ser provado que neste jogo estacionário, os valores de m1  e  m2  encontrados 
constituem um resultado único de equilíbrio perfeito em subjogos. O equilíbrio caracteriza o 
acordo no primeiro período e produz o payoff de (1-δ2)/ (1- δ1 δ2) para o jogador 1 e δ2(1-δ1)/(1- 
δ1 δ2) para o jogador 2. O payoff de equilíbrio de i cresce à medida que δi cresce ou δj diminui, ou 
ambos. Além disso, utilizando a regra de derivada de L’Hôpital, pode-se verificar que, para δ1 = 
δ2 =  δ, ambos os payoffs convergem para ½ à medida que δ  se aproxima de 1. Em outras 
palavras, se ambos os jogadores são igualmente muito pacientes (quanto maior δ, maior a 
paciência e, consequentemente, π), eles repartirão o excedente igualmente. Este resultado é   65
caracterizado por pesos de barganha iguais (πi = πj = 1/2), na linguagem da solução de barganha 
padrão. 
Na realidade, o complexo processo pelo qual as negociações frequentemente ocorrem 
envolvem mais do que ofertas e contra-ofertas alternadas. Um modelo de barganha mais realista 
pode envolver, por exemplo, negociações que podem ser segmentadas em períodos no qual 
diferentes aspectos do problema de barganha são discutidos separadamente; pode envolver 
conversas sem gerar comprometimento; atitudes, como gestos ou ameaças, para tentar aumentar 
o poder de barganha, etc. No entanto, um modelo de jogo não deve ter a pretensão de descrever 
todas as nuances de uma interação estratégica. Um modelo adequado deve isolar apenas alguns 
elementos estratégicos de forma a possibilitar a análise. De fato, para muitos propósitos a 
modelagem através de um jogo de barganha com ofertas alternadas podem se mostrar 
demasiadamente complicada.  
Como se empreenderá adiante, ao se modelar uma situação na qual duas empresas 
parceiras de negócio barganham primeiro sobre a divisão dos lucros e então se engajam numa 
interação produtiva, teremos que combinar dois jogos. O componente de barganha pode ser 
modelado utilizando um jogo de ofertas alternadas e a interação produtiva  pode ser modelada 
por um jogo em que as partes despendem um montante de esforço. Se estes dois jogos forem 
combinados, será formado um jogo maior e mais complicado de se analisar. No entanto, pode ser 
que o aspecto relevante a ser obtido do jogo de barganha seja a caracterização do poder de 
barganha, ou seja, quer-se apenas capturar a idéia de que o resultado do processo de negociação 
seja consistente com certos pesos de barganha. Então, será mais adequado empregar a solução de 
barganha padrão em lugar do jogo de ofertas alternadas. 
 
 
5.3    Decisões Conjuntas e Regime de Equilíbrio 
 
Considerando que a relação contratual normalmente inclua ambas (i) fases de interação 
na qual as partes negociam sobre algo e (ii) fases em que as partes trabalham independentemente 
e tendo em vista que, na análise da interação estratégica entre duas empresas, frequentemente 
será focado os aspectos do segundo tipo de interação. Se torna conveniente dá à primeira fase um 
tratamento sumário em termos de pesos de barganha e pontos de conflito. Portanto, será útil 
tratar diferentes componentes da interação estratégica a diferentes níveis de modelagem de 
detalhes. Alguns componentes do cenários estratégicos serão, portanto, estudados completamente   66
por meio de uma abordagem não-cooperativa e outros componentes por uma abordagem 
abreviada, conforme a teoria da implementação. (FUBDENBERG e TIROLE, 1991) 
Uma forma de inserir um componente de  negociação “sumário” em um jogo não-
cooperativo consiste em incluir um nó de decisão conjunta na árvore do jogo. O nó de decisão 
conjunta é uma descrição abreviada da negociação entre jogadores sobre algum objeto tangível, 
tal como regra de repartição de lucros, transferências monetárias, ou a decisão de formar uma 
parceria. Portanto, um nó de decisão conjunta representa um lugar no jogo onde os jogadores 
negociam e estabelecem um contrato. Um nó de decisão conjunta será especificado quando não 
se desejar criar um modelo não-cooperativo completo do processo de negociação e quando tiver 
uma teoria que explique como a negociação é resolvida (a solução de barganha padrão, por 
exemplo). (WATSON : 2005
b ) 
O nó de decisão conjunto será representado por círculos concêntricos, para diferenciá-lo 
dos nós de decisão individuais. Os rótulos indicarão o conjunto de nomes correspondentes ao 
grupo de jogadores chamados a tomarem uma decisão conjunta. Os ramos representam as 
alternativas disponíveis aos jogadores. Adicionalmente, sempre que houver um nó de decisão 
conjunto, deve ser designado um ramo representando a decisão que opera por default, ou seja, 
que tem efeito caso as partes não alcancem um acordo. 
   Para ilustrar, um modelo simples de contratação entre uma firma fornecedora e uma 
firma compradora pode ser modelado como segue (Figura 5.2 ): primeiro, as firma determinam 
conjuntamente se contratam, caso afirmativo, decidem qual cláusula penal, denotada por c, 
especificam caso a firma fornecedora (jogador 2) seja pega fornecendo um insumo de baixa 
qualidade. Se escolhem não contratar (default), então o jogo acaba e não ganham nada, d1 = 0 e 
d2 = 0. Se, havendo contrato, a firma 2 fornece um insumo de alta qualidade, seu payoff será 5 e 
o da firma 1 será 10. Fornecendo um insumo de baixa qualidade, a firma 2 economiza dinheiro. 
Contudo, o insumo de baixa qualidade não terá utilidade para o comprador (estas idéias são 
capturadas pelos números de payoffs -6 e 8). Mas com probabilidade ½, o fornecedor é pego e o 
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No nó de decisão conjunta os ramos correspondem a itens tangíveis sobre os quais as 
partes realizam contratos pontuais. Os itens objeto destes contratos pontuais serão 
automaticamente impostos como uma parte do acordo. Ao se referirem a coisas como regras de 
divisão de lucros, taxas de remuneração, salários, ou mesmo cláusulas estipulando uma 
indenização em caso de quebra, o contrato pontual equivale a um documento assinado por ambas 
as partes. Certamente este documento afetará o comportamento futuro das partes já que pode 
afetar diretamente os payoffs das partes ou opções futuras. Geralmente os efeitos futuros estarão 
relacionados com a imposição externa pelo judiciário.    
Ainda como vantagem argumenta-se que, ao utilizar o modelo abreviado de negociação, 
pode-se enfatizar outros aspectos da situação estratégica enquanto ainda captura a noção intuitiva 
de poder de barganha na resolução de problemas de barganha. Ajuda ainda a distinguir o 
processo de negociação do que está sendo negociado pelos jogadores. Portanto, as decisões 
conjuntas marcam o lugar no jogo onde ocorre o contrato. 
Para a análise dos jogos com decisão conjunta será combinado indução reversa (mais 
especificamente, perfeição em subjogos) com a solução de barganha padrão; o primeiro explica 
exatamente o comportamento nos nós de decisão individuais enquanto o ultimo identifica o 
comportamento no nó de decisão conjunta. Dado um jogo na forma extensiva com ações 
conjuntas, a especificação de comportamento a cada conjunto de informação é denominado 
regime. O conceito de regime generaliza o conceito de estratégia para incluir decisões conjuntas. 
Um regime constituirá um equilíbrio de negociação se a sua descrição do comportamento nos 
nós das decisões individuais for consistente com a racionalidade seqüencial e sua especificação 
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das decisões conjuntas for consistente com a solução de barganha padrão, para dados pesos de 
barganha.  
O equilíbrio de negociação em uma relação contratual pode ser obtido, por exemplo, no 
seguinte cenário estratégico: duas empresas negociam para estabelecer uma parceria em um 
projeto de um novo produto. A empresa 1 (E1) detém a habilidade de desenhá-lo e a empresa 2 
(E2) possui a habilidade de produzi-lo. No entanto, devido à economia de custos com 
manutenção das máquinas, E2 produz de forma mais lenta. Contudo E1 percebe que a 
desutilidade de E2 é mais que compensada pelos lucros das vendas do produto. Assim, E1 sugere 
a E2 um pacote de compensações para que aumente a velocidade da produção. Esta interação 
















Na Figura 5.3, inicialmente as firmas decidem conjuntamente sobre o pacote de 
compensação formado por uma remuneração fixa t e um bônus b, que será pago apenas se E2 
aumentar a produção no período. E1 obterá o restante da renda do empreendimento. Como é 
plausível, assume-se que o esforço produtivo de E2 é completamente verificável. Portanto, o 
esforço produtivo de E2 será imposto externamente pelo judiciário. O ponto de discordância 
(default) é E1 e E2 não investindo no projeto, produzindo d1 = 0 e d2 = 0. Se os jogadores 
alcançarem um acordo, E2 escolhe entre alto esforço e baixo esforço na produção. O esforço alto 
implica no custo de 20.000, enquanto o esforço baixo o deixa com sua economia de custos. Um 
esforço alto rende 240.000 para o empreendimento e o esforço baixo 100.000. 
Nas situações estratégicas que envolvem uma relação produtiva entre duas empresas 
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empregados e será permitido que os agentes realizem transferências monetárias sempre que 
negociem. Para resolver este jogo, inicialmente se analisa a decisão de esforço de E2.  Esta 
decisão implica em uma escolha dentre um número infinito de nós de decisão, um para cada 
combinação de remuneração fixa e bônus. Dados t e b, E2 terá o incentivo de exercer esforço 
alto se e somente se b + t – 20.000 ≥ t. Portanto, E2 seleciona um esforço alto se e somente se b 
≥  t. Assim, E2 selecionará um esforço alto quando o bônus por tal atitude compense sua 
desutilidade (uma transferência fixa alta não funciona). Como é corrente na literatura dos 
contratos e incentivos em economia, teremos incentivos de alto poder (high-powered incentives) 
que compensam os agentes condicional a sua contribuição direita ao produto e que demandam, 
para funcionar bem, verificabilidade.   
Em seguida, segue-se para o nó de decisão conjunto, o qual será resolvido pela utilização 
da solução de barganha padrão. Percebe-se que, se as empresas selecionam b ≥ 20.000, caso em 
que E2 escolherá um esforço alto, o valor conjunto será (b + t – 20.000) + (240.000 – t – b) = 
220.000. Se as empresas selecionarem um bônus que seja menor do que 20.000, então o valor 
conjunto será 100.000. Considerando que preferem conjuntamente o maior valor, escolherão um 
bônus de, pelo menos, 20.000. Além disso, o valor fixo e o bônus servem para dividir o 
excedente de 220.000 de acordo com os pesos de barganha dos jogadores, π1 e π2 de forma que 
E2 obterá 220.000π2 e E1 obterá 220.000π1 . Por exemplo, supondo-se que as empresas possuam 
pesos de barganha iguais, elas podem escolher b = 20.000 e t = 110.000. Em geral, com b = 
20.000, a transferência fixa será t = 220.000 π2. Qualquer bônus mais alto também valerá, mas 
isto pode ser combinado com uma baixa transferência fixa que compense. 
 
 
5.4    O Problema do Investimento, Aprisionamento e Propriedade 
 
Quando as partes contratantes falham em  investir adequadamente na relação por medo 
da renegociação oportunista de seus parceiros,  temos o problema do refém (hold up). Se as 
partes puderem se comprometer em não renegociar o contrato, poderiam ser induzidas a investir 
eficientemente na relação contratual. No entanto, este comprometimento é tipicamente 
impossível e as partes irão renegociar o contrato baseados na informação que eles obterem após 
o contrato ser assinado. Uma parte pode ameaçar uma performance ineficiente do contrato (ou a 
não performance) com o intuito de fortalecer sua posição de barganha na renegociação.   70
Antecipando tal ameaça, a outra parte não terá o desejo de investir eficientemente na relação de 
negócios.  
Como já exposto, a tensão entre interesses individuais e conjuntos existe quando os 
custos e benefícios individuais não são iguais aos custos e benefícios conjuntos. Esta tensão pode 
ter sérios efeitos se houver limites à imposição externa (verificabilidade limitada). Cenários 
contratuais dinâmicos frequentemente exibem uma tensão particular entre interesses individuais 
e conjuntos devido ao timing das negociações sobre investimento e negociações. A idéia básica é 
que uma firma realiza um investimento em um dado período, mas só pode realizar o retorno do 
investimento mais tarde por meio de um contrato com outra firma. A extensão em que uma firma 
se apropria do retorno faz com que a outra não invista otimamente inicialmente.  
Como normalmente acontece, o sucesso de um investimento pode não depender somente 
do esforço de uma empresa mas também de um investimento que somente esta deva fazer. 
Retornando ao cenário anterior, podemos supor que a empresa 1 (E1) deve investir na 
configuração de seus computadores para que se integrem às máquinas (comandadas por robôs), 
implicando em custos afundados, de forma a viabilizar o incremento da produção. O 
investimento na adaptação dos computadores de E2 irá acarretar uma redução de custos para E1. 
Além disso, o investimento deverá ser feito antes do contrato de parceria entrar em vigor.  
O jogo na forma extensiva é mostrado na Figura 5.4 (o payoff de E2 é listado primeiro). 
O custo do investimento é denotado por c,  que  será menor de que 240.000. Se E1 faz o 
investimento (I), então ele e o comprador interagem exatamente como no jogo da Figura 5.4; 
com a exceção de que agora os custos afundados do investimentos aparecem no payoff de E1. Se 
E1 falha em investir, o projeto do novo produto não terá valor. Note-se que as partes não podem 
contratar sobre o investimento. 
 
Figura 5.4 – Exemplo de Contrato com Investimento Antecipado 
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Para encontrar o equilíbrio da negociação para este jogo, será utilizado indução reversa e 
a solução de barganha padrão. A maior parte da análise coincide com a descrita na Figura 5.3. 
Examinando-se o nó de decisão conjunta, em função dos jogadores preferirem um bônus que 
atribua a E2 o incentivo a exercer um esforço alto, o valor conjunto da negociação será 220.000 
– c. O valor conjunto de discordância será –c, implicando que o excedente a ser dividido será 
220.000 (percebe-se que o jogador 1 terá que pagar –c seja o acordo alcançado ou não). O 
jogador 1, portanto, obtêm –c + 220.000π1 a partir do ponto de negociação, enquanto o jogador 2 
obtêm 220.000π2. Retornando ao início do jogo, observa-se que o jogador 1 terá o incentivo de 
investir se e somente se 220.000π1 > c. 
Considerando que c < 220.000, o resultado eficiente implica o investimento de E1 e o 
alto esforço de E2. A firma 1 não terá incentivo para investir se c for perto de 220.000 ou  π1 for 
perto de 0, ou ambos. Por exemplo, no caso em que c = 120.000 e π1 = π2 = ½, o jogador 1 terá 
que pagar 120.000 para investir. O investimento será eficiente porque ele rende aos parceiros o 
valor conjunto de 220.000. Contudo, o jogador 1 não captura todo o retorno de seu investimento. 
Ele se apropria apenas de metade deste valor, ou seja 110.000, devido ao poder de barganha do 
jogador 2 na fase de negociação. A idéia aqui é que, devido o investimento não contratável do 
jogador 1 ser um custo afundado, ele não afeta a negociação subseqüente entre ela e o jogador 2. 
A compradora a mantém refém por metade do valor da relação. Se antecipando aos fatos, o 
jogador 1 não investirá a princípio. 
Frequentemente, um investimento implica em uma compra ou aumento do valor de um 
ativo. Devido ao fato de um ativo geralmente possuir algum valor em um uso alternativo, a 
identidade dos proprietários dos ativos afeta os incentivos a investir. Neste cenário estratégico de 
projeto produtivo, o incentivo da firma 1 em configurar os computadores depende se ela detém a 
posse dos ativos. Suponha que, no evento de ocorrer discordância no nó de decisão conjunta, o 
proprietário do computador possa empregá-lo em um empreendimento alternativo. Seja y o valor 
do ativo no uso alternativo, dado que este foi objeto de uma reconfiguração para sua primeira 
destinação. Assumindo que y < 220.000, significa que o ativo tem mais valor para seu fim 
original do que no uso alternativo. Também assumindo que os computadores tenham o valor de 
20.000 em um uso alternativo, no evento de que não ter sido configurado para o projeto. 
Caracteriza-se assim um ativo específico pelo atributo de incrementar o valor da relação 
corrente significantemente mais do que do que incrementa o valor de uma relação alternativa. O 
investimento da empresa 1 gera um valor de 220.000 para a relação de fornecimento enquanto 
gera um valor y quando o ativo é posto em um uso alternativo. Portanto, um baixo valor de y   72
implica especificidade do ativo. Por outro lado, tem-se um investimento geral s e  e s t e  f o r  o  
mesmo valor relações contratuais alternativas.  
As Figura 5.5 mostra o jogo entre as firmas 1 e 2 sob a hipótese de que y é o valor de 
empregar o ativo em um uso alternativo. Dois casos são exibidos, o primeiro coloca a firma 1 
como proprietária do ativo e o segundo, a firma 2. A decisão de esforço da firma 2, assim como 
seu bônus e pagamento fixo, foram deixados de lado já que foram analisados anteriormente. O 
valor conjunto aparece como resultado do acordo na fase de negociação. Percebe-se que, em 
ambos os casos, o excedente da negociação é 220.000 – y. por simplicidade, assume-se que os 
jogadores possuem poder de barganha iguais. 
 
Figura 5.5 – exemplo do projeto produtivo com propriedade dos ativos 
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Resolvendo estes jogos, se a firma 1 detém a propriedade do computador, de acordo com 
a solução de barganha padrão, ela obterá um valor de y - c + (½)(220.000 – y) = 110.000 – c + 
y/2 se escolher investir. A firma 1 obterá 20.000 se não investir. Portanto, ela terá o incentivo 
para investir se e somente se 90.000 + y/2 ≥ c. Por outro lado, se a firma 2 for a proprietária do 
ativo, a firma 1 obterá –c + (½)(220.000 – y) = 110.000 – c – y/2 pelo investimento. A firma 1 
obterá 0 se decidir não investir. Ela prefere investir se e somente se 110.000 – y/2 ≥ c. 
Devido ao fato do investimento ser eficiente neste exemplo, fica claro que a estrutura de 
propriedade exerce um efeito sobre os incentivos da firma 1. Se 90.000 + y/2 ≥ 110.000 - y/2, a 
firma 1 possuirá um incentivo mais forte a investir se for a proprietária do ativo. Caso contrário, 
seu incentivo será maior quando a firma 2 for a proprietária. Rearranjando esta desigualdade, vê-
se que a firma 1 deve possuir o ativo se y ≥ 20.000. Em outras palavras, se o investimento for 
suficientemente geral (no qual o investimento aumenta o valor do ativo em seus usos alternativos) 
a eficiência indica a firma 1 como proprietária. O investimento específico favorece a propriedade 
da empresa 2. O investimento geral atribui poder de barganha ao proprietário do ativo; 
investimento específico prejudica a posição de barganha do proprietário. 
A análise desta parceria entre empresas sugere várias lições para os tomadores de decisão. 
Primeiro, reconhece quando um investimento hoje afeta o valor de uma relação futura. Deve-se 
ter cautela com um investimento que venha a gerar valor sujeito a se tornar refém na relação. 
Segundo, gera um entendimento da diferenças entre investimento específico e investimento geral, 
o que informa que será melhor que se realize um investimento geral enquanto o parceiro realiza 
um investimento específico. Por fim, demonstra que se deve entrar em uma negociação em 
momentos em que se possua boas opções de saída. 
Este ultimo capítulo traz uma forma simples e relativamente nova de estudar as relações 
contratuais entre empresas. Explora-se o comportamento racional quando as ações e crenças são 
coordenados pelas instituições. Ao passo que a teoria dos jogos permite uma análise disciplinada 
e rigorosa, surgem insights a respeito dos incentivos a investir produtivamente, sobretudo em um 
cenário de investimento específico e incerteza tanto com relação ao ambiente quanto ao 
comportamento da contraparte no contrato.  
Com a análise dos jogos com decisão conjunta, onde são combinados indução reversa 
com a solução de barganha padrão, torna-se manejável um estudo que abranja tão variada gama 
de variáveis, como tem mostrado a extensa literatura sobre contratos. Enquanto os jogos de   74
barganha torna tratável problemas de indefinição dos direitos de propriedade (o que 
frequentemente leva à renegociação), o tratamento dos jogos com decisão conjunta, com base em 
desenhos de mecanismos,  possibilita, no mesmo jogo, tratar ainda aspectos de incerteza 
comportamental e problemas de hold up. Como solução para estes jogos, portanto, o regime de 
equilíbrio irá significar o arranjo contratual ótimo para uma relação contratual. Assim, espera-se 
ter provido satisfatoriamente, com base na Análise econômica dos contratos, um método para 
analisar interações estratégicas entre firmas que transacionam ativos específicos. 
Observa-se que objetivo de distribuir o risco em qualquer forma particular pode entrar em 
conflito com o objetivo de prover incentivos. Os contratos às vezes terão que equilibrar as 
preocupações de risco e incentivos. Além disso, os incentivos para os agentes investirem em 
relações de longo prazo, depende do que for contratável ou observável. Portanto, a 
verificabilidade das ações produtivas é central na teoria dos contratos. Numa relação continuada, 
com a possibilidade de renegociação, cria-se a necessidade de ressalvas para que se reduzam as 
perdas contingências no contexto de um contrato que permanece incompleto. Assim, como 
mostra este capítulo, as condição para escolha de um contrato eficiente estão acentadas, 
sobretudo em aspectos de interdependência e confiança na relação estratégica 
Por fim, percebe-se que o papel do judiciário é fundamental para formação das crenças 
dos jogadores e, portanto, para o nível de investimento eficiente. Um bom judiciário é essencial 
para que as firmas se sintam seguras para fazer investimentos específicos. Como observado por 
Williamson (1995), o impacto de sistemas judiciais sobre investimento em capital físico e 
humano será tão maior quanto mais especializada e específica for a natureza deste investimento. 
Poucas garantias ao investimento implica em fortes empecilhos para que empresas de alta 
tecnologia ou que se beneficiam de investimentos duráveis e especializados invistam em um 
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  6.1 Introdução 
 
  Neste capítulo serão levantadas algumas considerações a respeito da consistência das 
predições da análise econômica dos contratos para fins positivos e prescritivos. Pretende-se 
esclarecer o caráter desta resenha sobre a análise econômica dos contratos: a crítica está 
direcionada para o fundamento de validade e sua utilidade para os agentes que participam 
estrategicamente ou não da atividade de contratação inter-empresas.   
  A teoria dos jogos, ao mesmo tempo que serviu aos propósitos de desenvolvimento das 
abordagens econômicas sobre o direito e, mais especificamente sobre o direito contratual, torna 
possível uma rica interpretação sobre as mesmas abordagens. Através da linguagem da teoria dos 
jogos e dos insights por ela gerados, impondo rigor e disciplina à análise, chegou-se a uma forma 
simples e flexível de estudar cenários estratégicos que envolvem formas mais ou menos 
complexas de contrato. O cenário estratégico em que foi direcionado o exercício analítico trata 
de transações em que empresas constituem as partes contratantes, envolvendo transferências 
monetárias e enforcement externo e com as ações conjuntas tomadas pelos jogadores afetando 
diretamente os ganhos da relação contratual.  
 
 
  6.2   Para que serve a Economia dos Contratos? 
 
Conceituando funcionalmente, entende-se que o direito consiste numa atividade humana 
voltada ao controle social por meio de normas. Com base no uso intensivo de conhecimento 
científico, o direito busca auxílio nas ciências que têm como objeto a previsão e o controle do 
comportamento humano, como a Psicologia e a Economia. Assim, o que confere cientificidade a 
uma atividade é a utilização do conhecimento científico na execução desta atividade; portanto,   76
tornar o Direito uma ciência consiste exatamente em aumentar significativamente a utilização 
das várias ciências na atividade jurídica. Por fim, o valor científico de um determinado 
conhecimento será maior à medida que torna essa atividade mais apta a prever, explicar e 
controlar um certo fenômeno.  (AGUIAR, 2004) 
Empreendeu-se nessa dissertação uma busca pelo conhecimento, do ponto de vista da 
economia, das transações (no sentido de olhar mais de perto a “mão invisível” de Adam Smith) e 
dos contratos que lhe dão um suporte institucional. O que se observou nos últimos cinqüenta 
anos, em razão da ampla aceitação dos estudos pioneiros de Coase, Becker e Calabresi, foi o 
desencadeamento de uma vultosa literatura discutindo a utilização da economia em questões 
jurídicas. É importante salientar que, além dos contratos, tem sido estudado o direito penal, 
direito do trabalho, direito processual civil e penal, e algumas outras divisões tradicionais do 
direito civil como direito de família, direito de propriedade e delitos civis. 
  Partindo do conceito funcional do direito apresentado acima e considerando ser a 
economia uma das mais bem sucedidas abordagens do comportamento humano, fica evidente a 
utilidade da economia para o direito assim como, numa via de mão dupla, o conhecimento do 
direito para o entendimento da coordenação das trocas tem se mostrado útil para ciência 
econômica. 
A economia trata do contrato em si, das transações que criam e as decisões de negócio 
em cumpri-lo, renegociá-lo ou não cumpri-lo, o que raramente aparece nos estudos da academia 
jurídica (Williamson, 1996 apud Bouckaert e Geest, 2000). De fato, é inegável que o contrato 
seja uma instituição fundamental tanto para interação jurídica quanto para interação econômica. 
A nível prático, o estudo do processo de contratação esclarece aos advogados e àqueles que 
elaboram normas a respeito dos objetivos das partes contratantes e sobre as fontes das falhas 
contratuais. Para os advogados, tal conhecimento pode proporcionar insights com os quais 
ajudará clientes a desenharem acordos mais efetivos. Para os legisladores e cortes de justiça, a 
compreensão das funções e limitações da contratação é crucial à formulação de normas jurídicas 
apropriadas e sua aplicação ao caso concreto.  
  O conhecimento da economia sobre os contratos apresenta um quadro, em certo grau, 
fragmentado por se desenvolver em teorias com pressupostos diferenciados, como exposto no 
primeiro capítulo. Um aspecto positivo pode ser atribuído ao caráter de complementaridade entre 
estas teorias as quais se adequam em maior ou menor grau em casos específicos. Por outro lado, 
um aspecto negativo emerge quando é demandada uniformidade analítica para que se possa   77
comparar resultados como é o caso quando pretende-se avaliar a eficiência de uma norma 
jurídica em cenários estratégicos diferenciados.  
Outra limitação, com fortes conseqüências práticas, leva em conta o fato de que ao 
considerar-se a incompletude dos contratos, as diversas causas de incompletude refletirão uma 
ação diferenciada das instituições; portanto, como definir a causa de incompletude contratual em 
cada situação? Masten (1999, apud Bouckaert e Geest, 2000) afirma que a escolha dos contratos 
dependerá em parte das normas jurídicas e políticas de enforcement que as partes esperam ser 
seguidas e, ao mesmo tempo, as práticas de enforcement das cortes dependerá do que as cortes 
percebem como sendo o propósito e impedimentos da contratação. Acertadamente, Masten 
afirma que a análise do direito contratual e enforcement pressupõem uma teoria do 
comportamento contratual, e vice versa. 
As literaturas sobre desenho contratual e sobre enforcement dos contratos tem se 
desenvolvido na sua maior parte de forma independente. A maior parte das teorias do processo 
de contratação dá explicitamente pouca atenção às questões de enforcement; pressupõe-se que o 
Estado irá tratar disso (sujeito apenas a restrições de verificabilidade) e qualquer que tenha sido o 
termo que as partes tenham definido, esta será completada devidamente. De fato, a imposição 
dos contratos, conforme seus termos, é a única função do Estado na teoria contratual da análise 
econômica do direito tradicional, a Law & Economics, atribuindo um papel mais intrusivo do 
Estado, no qual o judiciário é chamado a resolver disputas, preencher lacunas, desenhar e 
implementar normas (default rules).  
  De acordo com o argumento de “não verificabilidade” de Hart e Moore (1988), destaca-
se a existência de duas causas de incompletude contratual: (i) a falta de habilidade dos juizes 
para verificar estados da natureza relevantes e (ii) a incapacidade das partes contratantes 
evitarem a renegociação ex post. Considerando que a relação contratual possui um período de 
renegociação ex post, a habilidade do juiz realmente verificar as operações, nesta fase, pode ou 
não gerar um resultado primeiro melhor. 
  Comumente, alega-se que o sub-investimento, resultante da abordagem de Hart e Moore 
(1988), se daria por causa de um quadro de renegociação pouco rígido, ou seja, que não torne 
possível dá-se todo poder de barganha a uma das partes. A questão central torna-se o nível de 
verificabilidade pelo juiz. O resultado de sub-investimento desse modelo pode ser explicado   
pelo fato de que o juiz não consegue especificar o nível ótimo da troca. Com o objetivo de 
destacar este ponto, pode-se comparar a abordagem de Hart e Moore  (1988) com  a abordagem 
de Aghion, Dewatripont e Ray (1994) para mostrar que o resultado de hold-up é bastante   78
sensitivo ao grau de verificabilidade pelo juiz, o processo de renegociação, restrições de 
verificabilidade e classe de contratos em estudo. 
  De acordo com a abordagem de Aghion, Dewatripont e Ray (1994), o problema de hold 
up causado pela não-verificabilidade pode ser resolvido se o contrato inicial puder criar um 
framework que será restringido o suficiente ex post para evitar este problema. Isto será 
sustentado com (i) uma alocação de poder de barganha concentrada em uma das partes; e (ii) 
uma opção default que garanta o resultado status quo à contraparte (em caso de falha de 
renegociação) proporcionando incentivos fortes para investir. 
  O maior interesse do modelo de Aghion, Dewatripont e Ray (1994) é que ele torna 
explícita as condições  para o ajuste dos contratos formado pelas características (i) e (ii) e 
enriquece o conjunto de soluções implementáveis quando surge o problema de incompletude 
contratual. Para obter o resultado eficiente ex post e ex ante, este modelo mostra que duas 
cláusulas são necessárias: uma com o prazo limite para cumprimento da obrigação e uma para o 
cumprimento específico do acordo. É de se destacar que, uma penalidade em caso de demora no 
cumprimento da obrigação gera a característica (i), e o cumprimento específico torna possível a 
geração da característica (ii). A combinação cria uma framework suficientemente restringido 
para que se gere investimentos e níveis de troca ótimos. Esta abordagem não apenas mostra que 
contratos ótimos podem ser implementados em contratos incompletos, como também que a 
hipótese de não-verificabilidade é relevante. Portanto, esta hipótese é relevante porque apresenta 
uma forma consistente de fundamentar a incompletude contratual e porque permite uma análise 
do ambiente jurídico. (BROUSSEAU e FARES, 2000) 
Defendem Brousseau e Fares (2000) que a suposição de não-verificabilidade pela teoria 
dos contratos incompletos é ad hoc porque o ambiente institucional (reduzido apenas ao juiz) que 
torna os contratos impostos externamente permanece exógeno à análise. A NEI/ECT distingue-se 
da TCI colocando que (i) não só o juiz possui racionalidade limitada, mas todos os participantes 
do processo de contratação. Esta ampla abrangência da racionalidade limitada implica que cada 
mecanismo de coordenação desenhado e conduzido por agente com racionalidade limitada é 
imperfeito e, portanto, tem que ser combinado com outros mecanismos imperfeitos para tornar-se 
mais eficiente. A complementaridade entre os diversos dispositivos de coordenação das trocas 
(como contratos, organizações e instituições) são, portanto, endogenizados e (ii) a NEI/ECT, 
diferentemente da TCI, não assume a preexistência  das instituições (e, mais geralmente, de 
dispositivos os quais fazem os contratos impostos externamente) tentando endogenizá-las. Assim, 
os agentes têm que construir todos os dispositivos de coordenação. Isto leva a uma grande   79
variedade de mecanismos envolvidos na gestão da coordenação econômica. As duas posições da 
NEI/ECT colocadas acima permite a endogenização da formação dos diversos tipos de 
dispositivos de coordenação imperfeitos. Portanto, as suposições de incompletude baseadas 
puramente na NEI geram fortes incentivos à busca de soluções privadas. 
A análise de Williamson (1975, 1985 apud Brousseau e Fares, 2000) sobre as causas da 
incompletude contratual na NEI/ECT atribui racionalidade limitada
27  a todos os agentes. Os 
agentes são incapazes de desenhar soluções ótimas (normas que condicionem o comportamento) 
levando em conta toda contingência relevante sem altos e, às vezes, proibitivos custos e demoras. 
Assumindo-se que as decisões consomem tempo e possuem custos elevados, que os 
agentes podem cometer erros e que são vitimas de assimetrias de informação forte (porque não 
compartilham uma visão comum de suas posições econômicas no presente e no futuro), 
reconhece-se razões adicionais que explicam por que os contratos são incompletos. Nenhuma das 
partes contratantes possuem a habilidade de se colocar na posição do outro como o Principal faz 
na teoria dos incentivos (quando ele força as restrições de participação e de incentivo) ou como a 
parte dotada com o poder de barganha faz no modelo de Aghion, Dewatripont e Ray (quando os 
agentes calculam o nível de troca que faz a contraparte investir otimamente). 
Uma ultima razão justifica a incompletude contratual, segundo Willianson: a incerteza 
radical no sentido de Frank Knight (1921, apud Baird, Gertner e Picker, 2003). Os agentes não 
podem imaginar as características do futuro, o que se distingue do risco Knightiano ou mesmo da 
chamada incerteza Bayesiana. Em ambos os casos, as possíveis características do futuro são 
conhecidas pelos agentes. Possuem apenas incerteza sobre o que acontecerá de fato e isto é 
formalizado em uma função de probabilidade (subjetiva ou objetiva). Considerando que os 
agentes acometidos de incerteza radical não conhecem as possíveis características dos estados do 
mundo futuros, eles não podem formar contratos contingenciais que se adaptem eficientemente a 
cada situação futura. 
Como afirma Masten (1999, apud Bouckaert e Geest, 2000): se e como as cortes 
intervêm nas relações contratuais dependerá da teoria de comportamento contratual a que se 
afiliam. Em geral, teorias que depositam confiança na habilidade das partes efetivarem 
ordenamentos quer sejam através de especificações ex ante de performances contingenciais quer 
seja através de negociação ex post a baixo custo, favorecerá uma política de enforcement judicial 
                                                 
27 A hipótese de racionalidade limitada, como destaca Simon (1954, apud Baird at al, 2003), implica que, diferente 
dos axiomas de Savage, os agentes econômicos não podem prever todas as soluções para os problemas que se 
deparam, são incapazes de calcular os resultados possíveis destas soluções  e não podem ordenar perfeitamente estes 
resultados em seus espaços de referencia.    80
passiva, enquanto teorias que enfatizam os impedimentos cognitivos e comportamentais sem 
considerações similares sobre as limitações cognitivas dos juízes tenderá a favorecer o 
enforcement e a intervenção mais ativa pelas cortes.  
 
 
  6.3   A Experiência Interdisciplinar 
   
  No que diz respeito à integração interdisciplinar de uma forma mais geral, algumas 
considerações devem ser feitas. A teoria econômica, e especificamente a chamada “teoria 
econômica pura” baseada nas idéias de Walras e desenvolvida na economia neoclássica, constitui 
uma forte abstração da realidade, o que os autores Pagano e Nicita (2005) chamam de “nirvana 
econômico”. A economia pura concentra-se na consistência interna (equilíbrio) e na eficiência 
das decisões descentralizadas de indivíduos racionais maximizadores. Todavia, como colocam os 
autores, após observarem-se algumas das condições em volta deste nirvana econômico, conclui-
se que ele está fundamentado (e depende) de um “nirvana legal” que assume a existência de 
direitos bem definidos e completos para todo uso contratável em que há (ou poderia haver a 
qualquer tempo) uma oferta e uma correspondente demanda e para os quais está sempre 
disponível um sistema de coerção estatal efetivo e a custo zero.     
Assume-se um nirvana legal na “teoria pura do direito”. De acordo coma teoria pura do 
direito de Kelsen (1992, apud Pagano e Nicita, 2005), “o direito, ou ordem jurídica, é um sistema 
de normas jurídicas”. Na visão de Hans Kelsen uma multiplicidade de normas constituem uma 
unidade, um sistema ou uma ordem quando puder ser validada quando remetida a uma fonte 
ultima, constituída por uma norma singular. Portanto, o direito puro concentra-se na validade das 
leis dando consistência interna ao sistema jurídico, sustentando-se em uma autoridade singular 
ou em uma norma matriz singular.  
O Direito puro assume que o ordenamento jurídico pode ser completado e feito 
consistente por um agente singular ou em bases de um conjunto de normas básicas sem 
limitações devidas a custos de transação de qualquer natureza, racionalidade limitada, habilidade 
cognitiva ou outras limitações devidas à escassez de recursos. Em outras palavras, neste caso, é o 
nirvana legal que depende do nirvana econômico. As duas disciplinas, Economia e Direito, 
parecem viver separadamente em nirvanas teóricos puros. Ainda, como colocam Pagano e Nicita 
(2005), a consistência da economia pura baseia-se na suposição de direitos completos e 
completamente impostos pelo estado e a consistência do direito puro baseia-se na suposição de   81
agentes completamente racionais e maximizadores. Como conseqüência, a remoção em cada 
disciplina de ambos os Nirvanas, tornando os pressupostos comportamentais e ambientais mais 
realistas, parece ser o pré-requisito para que se mova em direção a uma abordagem 
interdisciplinar integrada, ultrapassando as fronteiras do Direito e da Economia.  
Contudo, se for observado a evolução na abordagem da análise econômica do direito e 
economia desde Chicago às contribuições atuais proporcionadas pelos mais conhecidos 
acadêmicos nesta disciplina, percebe-se um esforço limitado dedicado a superar as suposições 
dos Nirvanas. A tradicional abordagem de Chicago toma como dada a habilidade dos agentes 
(principalmente os juízes) em minimizar os custos de informação e de busca para que se produza 
o resultado mais eficiente em termos de alocação de direitos após o surgimento da disputa. Ao 
mesmo tempo, assume-se que as preferências dos agentes são exógenas ao processo de decisão 
considerando que seus esforços são todos orientados em direção ao único objetivo de 
maximização da eficiência de Kaldor-Hicks.  
Por outro lado, a abordagem da NEI/ECT foca o papel desempenhado pelos 
ordenamentos privados, tal como a organização interna da firma no capitalismo moderno, onde o 
empresário atua como um árbitro sobre as disputas internas, falhando em proporcionar um 
framework integrado dentro do qual seja analisada a complexa interação entre ordenamentos 
privado e público assim como a natureza própria e dinâmica das ordens privadas sob o ambiente 
institucional representado pelo direito. Um outro limite posto como uma característica comum 
tanto na abordagem de Chicago como na abordagem da NEI/ECT diz respeito à suposição de que 
os direitos de propriedade, quando existentes, são sempre uma cesta de usos contratáveis 
completos e bem definidos. Esta suposição mostra alguns problemas de coerência quando os 
direitos de propriedades são empregados como um dispositivo legal e econômico de governança 
na relação que envolve contratos incompletos na NEI ou quando a alocação de direitos de 
propriedade pelas cortes é tido como a forma mais eficiente de resolver disputas entre as partes 
conflitantes. Contudo, se os direitos de propriedade são, em si, o resultado de um processo 
econômico e jurídico ou a solução de um jogo econômico-legal complexo, então se faz 
necessário investigar também a natureza, a emergência e o processo de mudança dos direitos de 
propriedade, em lugar de tomar os direitos de propriedade como exogenamente dados a custo 
zero. (PAGANO e NICITA, 2005) 
Uma crítica central, relacionada com a utilização da teoria econômica para estudar o 
direito, diz respeito ao critério de eficiência sugerido pela economia como guia para decisões das 
cortes. Afirma-se que critérios de justiça e equidade são os critérios próprios do direito. Como   82
réplicas mais razoáveis, observa-se que (i) em muitas decisões dos tribunais, principalmente 
envolvendo o direito dos contratos, os juizes se empenham pela eficiência. Portanto, a escola de 
Economia pode ajudá-los e (ii) em casos onde surgem problemas de justiça, é plausível que em 
um sistema judicial moral, pelo menos, conheça as conseqüências prováveis de suas decisões. De 
um ponto de vista moral, é importante a distinção entre ações justas e agentes justos. Um homem 
justo seria aquele que decide corretamente depois de um exame atento – isto implica examinar as 
conseqüências. Mesmo que um juiz recuse-se a fazer cumprir um resultado eficiente, ele deveria 




  6.4  Contribuições da teoria dos jogos para o conhecimento do comportamento 
contratual 
 
Farina (2003) aponta como falha na distribuição dos ganhos da troca a causas exógenas e 
endógenas de incerteza. O primeiro conjunto de causas diz respeito à (i) capacidade 
computacional limitada, no sentido de Simon (1957) em que os indivíduos possuem limitações 
fisiológicas; (ii) impossibilidade de previsão (e obtenção de probabilidades apropriadas) de uma 
lista completa de contingências devido à informação incompleta (no sentido de falta de 
informação sobre os bens, o que corresponde a mercado de bens específicos); e (iii) 
impossibilidade de previsão (e obtenção de probabilidades apropriadas) de todas as 
contingências devido ao conhecimento incompleto (no sentido identificação incompleta de todas 
as características da ação prometida em cada estado da natureza). Todas estas possíveis causas de 
incerteza são relacionadas com a racionalidade limitada que leva em conta limitações tanto de 
conhecimento quanto de capacidade computacional.   
O sucesso da transação e a forma de divisão dos ganhos dependem dos custos de 
transação causados pelas oportunidades para um comportamento oportunista, juntamente com a 
racionalidade limitada. No entanto, a categoria “custos de transação” é muito vaga e ampla, 
assim com enganosa. O Teorema de Coase, mesmo com custos de transação positivos  não 
explicita que o comportamento estratégico possa causar falhas no acordo ainda que os custos de 
transação sejam zero. 
O conhecimento incompleto ou imperfeito que envolve os contratos, na maioria das vezes, 
reporta-se ao ambiente estratégico (ínsito ao jogo  subjacente). Alinhando-se com Farina (2003), 
defende-se que a causa das falhas de coordenação surgem endogenamente ao processo de   83
barganha, processo pelo qual a eficiência e resultados distributivos de qualquer contrato são 
determinados. As partes e a corte podem achar difícil detectar a natureza precisa do ambiente 
estratégico. Assim, conclui-se que é devido à incompletude contratual endógena a fonte de 
impedimento da maximização da eficiência na relação contratual devido a alguma falha de 
informação.  
Em “The New Palgrave Dictionary of Economics and Law” apud Farina (2003), 
classifica-se incompletude contratual endógena como segue:  
“A recente teoria mostra que a incompletude contratual é frequentemente endógena. 
Ainda quando os custos de transação são zero, as partes não irão redigir um 
contrato completo porque não podem observar as variáveis econômicas relevantes 
ou porque estas variáveis não podem ser verificadas pelas cortes de justiça ou 
ainda porque as partes preferem não revelar informação relevante a respeito de si 
mesmos (seus tipos)” 
Como demonstra Farina (2003), as causas endógenas formalizadas em “The New 
Palgrave Dictionary of Economics and Law” podem ser apropriadamente apreendidas pela teoria 
dos jogos. Assim, o possível comportamento oportunista resultante do conhecimento incompleto 
das partes, mas não das cortes de justiça, tem sido a proposta da nova abordagem dos direitos de 
propriedade e o comportamento oportunista resultante da assimetria informacional, devido à 
informação incompleta de uma das partes, que não conhece o tipo da outra parte, podem ser 
combatidos pela ação das cortes. No entanto, a incompletude endógena devido à ignorância das 
variáveis econômicas relevantes não pode ser completada pelos tribunais; não há nenhum meio 
pelo qual a estratégias e crenças das partes possam ser alinhadas consistentemente a não ser pela 
utilização de uma solução de jogo via estratégias mistas, o que pode reduzir a ocorrência de 
litígios na implementação do contrato. 
Como exposto, a teoria dos jogos se torna útil para que se compreenda “teoricamente” o 
processo de decisão dos agentes numa interação estratégica. Simplifica-se a realidade para que, 
numa perspectiva funcional da ciência, isolem-se as principais variáveis que determinam o 
resultado final em uma situação estratégica representável na forma de jogo. Contudo, numa 
primeira aproximação para que se entenda as limitações da teoria dos jogos, deve-se considerar o 
significado de comportamento racional. A racionalidade implica numa ação em que o agente 
utiliza os meios disponível da melhor forma possível. Portanto, de forma simplificada e 
esquemática são condições para racionalidade, coloca Fiani (2005, p. 9), que:   84
 “ um indivíduo que deseja realizar seus objetivos por meio de uma ação racional 
deve, como um primeiro passo, formular uma hipótese inicial sobre a melhor forma 
de agir para atingir seus objetivos. Definida essa hipótese inicial, ele deve procurar 
recolher informações para testar a validade dessa hipótese. No processo de coleta de 
informações essa hipótese pode permanecer válida, ser corrigida, ou mesmo ser 
substituída por outra hipótese mais adequada, de acordo com as informações obtidas. 
Finalmente, com base na hipótese final que resulta da coleta de informações, o 
agente escolhe a melhor ação a seguir.   
    Numa relação contratual bilateral a hipótese da melhor ação deve levar em conta as 
possíveis respostas da conta-parte (ou as suas probabilidades). Assim, o agente reúne 
informações para formação de crenças sobre as respostas do outro jogador. Ainda, como 
condições necessárias para o comportamento racional, mas não suficientes, já que o cálculo 
racional pode falhar, Ken Binmore (apud Fiane, 2005: p.12) define três aspectos da interação 
estratégica “(1) o jogo (isto é, a representação do processo de interação estratégica) é 
relativamente simples. (2) os jogadores jogam o jogo muitas vezes antes, e assim tiveram a 
possibilidade de aprender por meio de tentativa e erro. (3) os incentivos para jogar bem (isto é, 
racionalmente) são adequados.”  
  O fator (1) repercute na relativa simplicidade em levantar-se as informações necessárias 
para os agentes formularem e corrigirem suas hipóteses. Durante a formação e performance dos 
contratos os fatores que geram incompletude ligados à incerteza serão mitigados ocorrendo o 
aspecto (2); os jogadores não terão dificuldade em conhecerem as regras do jogo, os tipos dos 
jogadores possíveis e as melhores estratégias. Ocorrendo (3) estão em jogo incentivos derivados 
do alto custo de uma decisão mal calculada. 
No tratamento da relação contratual na forma de jogo, são estabelecidas algumas 
hipóteses quando apenas dois jogadores estão envolvidos. Primeira hipótese: conhecimento 
mútuo do jogo (isto é, as regras do jogo, a estrutura de payoffs, etc). Segunda hipótese: 
conhecimento comum da racionalidade bayesiana dos jogadores (isto é, o comportamento 
conforme os axiomas da teoria da utilidade esperada de Von Neumann-Morgenstern, articulada 
da seguinte forma: i) os dois jogadores são racionais; ii) cada jogador sabe que o outro é 
racional). Contudo, para que seja superada a dificuldade de estruturar-se expectativas sobre o 
comportamento estratégico do outro jogador, Robert Aumann (1976, 1987 apud Farina, 2003) 
derivou uma técnica formal pela qual um equilíbrio de Nash em estratégia e em crenças é 
alcançado se e somente se jogadores com informação em comum são mutumente capazes de   85
obterem expectativas sobre as estratégias e crenças dos outros jogadores sempre que decidirem, 
ou seja, a partir de crenças a priori, crenças comuns a posteriori são formadas. Portanto, para que 
seja alcançado um equilíbrio de Nash Bayesiano perfeito, uma terceira hipótese, quer seja: 
conhecimento mútuo de crenças comuns se faz necessário.  
  O que se observa da vasta literatura sobre análise econômica dos contratos são as fortes 
limitações analíticas quando se aplica a teoria dos jogos cooperativos e a teoria dos jogos não-
cooperativos de forma separada. Isto tem sido apontado por Watson (2002, 2005 
a,b) como forte 
barreira para que inconsistências analíticas sejam superadas. Como solução, no sentido de 
estruturar uma abordagem que integre os fundamentos cooperativos e não-cooperativos da 
interação estratégica, propõe um programa de pesquisa que visa (i) descobrir como os detalhes 
tecnológicos dos cenários contratuais influenciam os resultados; (ii) demonstrar a modelagem 
cuidadosa destes detalhes e; (iii) fornecer um quadro analítico flexível que facilite a análise das 
várias aplicações.  Os trabalhos de Joel Watson (2002, 2005 
a,b), apresentando uma abordagem 
contribuíram significativamente para consecução deste trabalho. Portanto, ao passo que, de 
forma flexível e mais simples, diversos aspectos da interação estratégica podem ser integrados 
dentro de um mesmo framework, inclusive o condicionamento das instituições jurídicas, 
estruturando-se cenários mais realistas e complexos dos que os comumente estudados pela 
literatura dos contratos, a teoria dos jogos mostra-se como poderosa ferramenta para interpretar 
as predições da teoria dos contratos incompletos.  
  Com a definição de equilíbrio contratual que combina uma solução de barganha com 
condições de incentivo sobre as ações individuais numa relação contratual também define as 
condições de eficiência neste contexto. A solução eficiente é, não apenas, um equilíbrio de Nash 
de um jogo induzido pena norma jurídica mas, sob escolha seqüencial, um resultado de equilíbrio 
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Conclusão  
 
A principal contribuição desta dissertação constitui-se no delineamento de uma forma 
simples e relativamente nova de estudar as relações contratuais entre empresas com a utilização 
da Economia, Direito, Teoria das Organizações e Matemática. Explora-se o comportamento 
racional quando as ações e crenças são coordenados pelas instituições onde a teoria dos jogos 
permite uma análise disciplinada e rigorosa. No contexto de uma teoria da decisão interativa, 
surgem insights a respeito dos incentivos a investir produtivamente, sobretudo em um cenário de 
investimento com especificidade dos ativos e incerteza tanto com relação ao ambiente quanto ao 
comportamento da contraparte no contrato.  
Espera-se que esta dissertação traga uma contribuição para a compreensão do tratamento 
dado aos contratos pela Economia do Direito, um ramo de estudo que tem se desenvolvido a 
passos largos nos Estados Unidos e vários países da Europa e que, por enquanto, tem sido 
insipientemente discutido no Brasil. Destaca-se ainda que a teoria dos contatos incompletos 
também proporciona, no conjunto de sua literatura, uma visão da natureza e comportamento da 
firma enquanto organização. Habilita-se, portanto, esta discussão sobre contratos como elemento 
para discussão da empresa, não como uma “caixa preta”, mas como um conjunto orgânico de 
incentivos aos agentes a serem coordenados.       
De forma esquemática, esta dissertação se ocupou inicialmente da descrição do corpo 
teórico de uma Economia do Direito, em que se define o repertório conceitual em que se 
identificaram variáveis relevantes à explicação e predição do impacto do direito contratual nas 
transações. Forneceram-se, assim, elementos para que os dois primeiros objetivos propostos 
sejam atingidos. Portanto, lança-se a base teórica utilizando-se os mais recentes 
desenvolvimentos teóricos para o estudo do direito contratual, procurando iluminar e contribuir 
para discussão da experiência interdisciplinar aproximando direito e economia. 
  Em um segundo momento,  reconhecendo-se a natureza estratégica da interação entre 
duas empresas que transacionam e desenvolvem uma relação contratual bilateral com certo grau 
de especificidade, colocou-se a teoria dos jogos como ferramenta necessária para definir um 
quadro analítico abrangente. A teoria dos jogos, através da apreensão do comportamento humano, 
supostamente racional e maximizador, modela em cada caso determinados aspectos do ambiente 
estratégico e certas variáveis se mostram úteis à predição (teórica) do comportamento humano. 
Assim, a teoria dos jogos mostra-se uma ferramenta capaz de dar coerência a um grupo de 
conhecimento (teorias contratuais) não totalmente integrado embora complementares.    87
  Em seguida, no capítulo 3, define-se mais precisamente o objeto de estudo. São, portanto, 
as trocas econômicas e o conjunto de normas que controlam e salvaguardam as mesmas que se 
pretende analisar. Com base nas regularidades levantadas pela Economia do Direito, busca-se 
explicar como se incentiva o esforço conjunto alinhado com a obtenção do máximo bem-estar 
conjunto na continuação da relação contratual. Será o conhecimento científico a respeito do 
comportamento humano nas transações e a inserção em um background  institucional, que 
restringem seu comportamento, instrumento poderoso para que o direito contratual  cumpra suas 
funções.    
  No capítulo 4, o poder de controle das transações exercido pelo direito por meio do poder 
coercitivo e coativo, institucionalmente dado, para salvaguardar o cumprimento dos contratos 
(enforcement externo) é evidenciado. Utilizando-se uma modelagem de jogo simples, mas 
rigorosa, foi demonstrado como as normas jurídicas voltadas para dar solução a quebras 
contratuais podem gerar incentivos à obtenção de resultados socialmente (ou conjuntamente) 
eficientes.  
No capítulo 5, analisou-se o processo de tomada de decisão levando em conta o cenário 
estratégico específico, influenciado pelos detalhes tecnológicos e o ambiente institucional. Foi 
realizado um esforço em contribuir para uma interpretação das teorias dos contratos através de 
uma modelagem flexível, apta a apreender os elementos fornecidos pelo conjunto da literatura 
que neste trabalho está englobado na denominação de Análise Econômica dos Contratos, ou seja, 
isola-se os aspectos relevantes para estudo dos contratos. Ainda, definiu-se a relação contratual 
em termos do quadro teórico da Economia do Direito e estabeleceu-se uma noção de equilíbrio 
contratual que combina uma solução de barganha, quando são definidos as ações tangíveis que 
formam o contrato, enquanto ações conjuntas, condicionando o resultado da relação via 
incentivos ao comportamento individual durante a continuação do contrato. Assim determina-se 
a inplementabilidade dos contratos (garantindo a restrição de compatibilidade de incentivos) de 
forma a atenderem os requisitos para um equilíbrio de Nash perfeito em subjogos. Portanto, com 
a verificabilidade do contrato, torna-se perceptível como a aplicação eficiente da norma pode 
gerar eficiência na relação contratual aumentando o nível de bem-estar da economia. 
Com a análise dos jogos com decisão conjunta, onde são combinados indução reversa 
com a solução de barganha padrão, torna-se manejável um estudo que abranja tão variada gama 
de variáveis, como tem mostrado a extensa literatura sobre contratos. Enquanto os jogos de 
barganha torna tratável problemas de indefinição dos direitos de propriedade (o que 
frequentemente leva à renegociação), o tratamento dos jogos com decisão conjunta, com base em   88
desenhos de mecanismos,  possibilita, no mesmo jogo, tratar ainda aspectos de incerteza 
comportamental e problemas de hold up. Como solução para estes jogos, portanto, o regime de 
equilíbrio irá significar o arranjo contratual ótimo para uma relação contratual. Assim, espera-se 
ter provido satisfatoriamente, com base na NEI/ECT e na teoria dos contratos, um método para 
analisar interações estratégicas entre firmas que transacionam ativos específicos. 
Como tem sido exposto, principalmente nos capítulos 3 e 4, ao se escolher ou desenhar 
um contrato as partes devem levar em conta as condicionantes institucionais como payoff 
relevante, como bem expressam os  modelo de jogos que representa suas ações disponíveis e 
suas conseqüências (payoffs), considerando também o efeito esperado sobre os incentivos dos 
outros agentes. Observa-se que objetivo de distribuir o risco em qualquer forma particular pode 
entrar em conflito com o objetivo de prover incentivos. Os contratos às vezes terão que equilibrar 
as preocupações de risco e incentivos. Além disso, os incentivos para os agentes investirem em 
relações de longo prazo, depende do que for contratável ou observável. Portanto, a 
verificabilidade das ações produtivas é central na teoria dos contratos. Numa relação continuada, 
com a possibilidade de renegociação, cria-se a necessidade de ressalvas para que se reduza as 
perdas contingências no contexto de um contrato que permanece incompleto. Assim, as 
condições para escolha de um contrato eficiente estão acentadas, sobretudo na relação estratégica 
de interdependência e confiança. 
Neste trabalho, demonstrou-se que para estudar apropriadamente as restrições 
institucionais, a análise do contrato deve iniciar com uma compreensão da tecnologia do negócio. 
Quando as partes podem renegociar justamente antes de realizar decisões de negócio, esta 
tecnologia afeta consideravelmente a inplementabilidade. Portanto, um pesquisador pode utilizar 
uma abordagem da teoria dos jogos para o estudo de contratos e  enforcement. Um pesquisador 
pode também ser claro sobre o que exatamente é verificável, a natureza e timing das decisões 
inalienáveis e como o enforcement externo ocorre. 
Percebeu-se que, diferentemente da retórica dos juristas com relação aos contratos em 
geral, nos contratos entre empresas o critério de eficiência é bastante apropriado. Em vista disso, 
surge um forte argumento para que as instituições contratuais levem em conta os elementos que 
configuram a relação econômica subjacente; o caso concreto, para ser bem entendido, também 
carece de uma análise econômica com tem sido exposta aqui. A teoria dos jogos e a análise 
econômica do direito são, portanto, ferramentas que podem ajudar ao aperfeiçoamento das 
instituições públicas e privadas (como os tribunais de arbitragens, por exemplo).   89
Por fim, neste contexto, também se evidencia o papel do judiciário como fundamental 
para formação das crenças dos jogadores e, portanto, para o cálculo decisório do nível de 
investimento eficiente. Um bom judiciário é essencial para que as firmas sintam-se seguras para 
fazer investimentos dedicados (específicos). Como observado por Williamson (1995), o impacto 
de sistemas judiciais sobre investimento em capital físico e humano será tão maior quanto mais 
especializada e específica for a natureza deste investimento. Poucas garantias ao investimento 
implica em fortes empecilhos para que empresas de alta tecnologia ou que se beneficiem de 
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